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Asuntosijoittamisen suosio on kasvanut Suomessa voimakkaasti viime vuosina. Samaan aikaan 
asuntojen hinnat ovat nousseet kasvukeskuksissa ennätyskorkeiksi, mutta myös alueellinen hin-
tojen polarisaatio on lisääntynyt, ja joillain syrjäseuduilla asuntojen hinnat ovat kääntyneet jo las-
kuun. Vuoden 2016 alussa voimaan astunut uusi kirjanpitolaki mahdollisti ensi kertaa sijoituskiin-
teistöjen arvostamisen käypään arvoon kaikille kirjanpitovelvollisille. Tässä tutkielmassa on selvi-
tetty ovatko asunto- tai kiinteistösijoitusyhtiöt siirtyneet soveltamaan käyvän arvon mallia enene-
vissä määrin vuoden 2016 jälkeen. Toiseksi on tutkittu, miten siirtyminen hankintamenomallista 
käyvän arvon mallin käyttöön on vaikuttanut yhtiöiden maksamiin osinkoihin ja selvitetty maksa-
vatko asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia arvonnousuja osin-
koina. Tavoitteena on ollut lisäksi selvittää miten siirtyminen hankintamenomallista käyvän arvon 
malliin vaikuttaa kyseisten yhtiöiden riskitasoihin ja konkurssiriskiin. 
Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena sisällönanalyysina, jossa tutkittiin yhteensä 25:tä Suomessa 
toimivaa asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöitä. Aineisto on kerätty käsin valittujen yhtiöiden vuosien 
2013 – 2018 tilinpäätöksistä erilliseen taulukkoon, jonka perusteella on muodostettu kuvaajia ja 
taulukoita, joita tutkielmassa analysoidaan sanallisesti ja taustalla vaikuttavia tekijöitä pohtien. 
Tutkimuksessa käytettyjen tunnuslukujen valinnassa painotettiin niiden tuottaman informaation 
soveltuvuutta tutkittavaan ilmiöön sekä riskinäkökulmaan. Tutkimustuloksia on analysoitu ensin 
jokaisen käytetyn tunnusluvun näkökulmasta, jonka jälkeen eniten esille nousseita yhtiöitä on li-
säksi analysoitu vielä yksittäisinä kokonaisuuksina, peilaten tutkimuksen havaintoja aiempaan 
kirjallisuuteen ja muuhun julkisesti saatavilla olevaan informaatioon. 
Tutkimuksessa havaittiin, että yhä useampi asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiö on siirtynyt sovelta-
maan käyvän arvon mallia tämän tultua niille mahdolliseksi FAS:n alaisessa kirjanpidossa. Siirty-
minen hankintamenomallista käyvän arvon malliin näyttäisi kasvattavan yhtiöiden maksaman 
osingon määrää suhteessa niiden operatiiviseen tulokseen. Lisäksi osan käyvän arvon mallia 
käyttävistä yhtiöistä havaittiin alkaneen maksamaan sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia ar-
vonnousuja osinkoina. Näiden yhtiöiden keskuudessa konkurssiriski näyttäisi kasvaneen, kun 
taas yhdenkään hankintamenomallia käyttävän yhtiön konkurssiriskin ei nähty merkittävästi kas-
vaneen tarkastelujakson aikana. Tutkimuksessa havaittiin myös, että osingon jakaminen tilan-
teessa, jossa yhtiön operatiivinen tulos on heikko, näyttäisi kasvattavan yhtiön konkurssiriskiä. 
Lisäksi tutkielman tulosten valossa vaikuttaa siltä, että käyvän arvon mallia käyttävien yhtiöiden 
omavaraisuusaste laskee herkemmin, kuin hankintamenomallia käyttävillä yhtiöillä, ja että mitä 
aggressiivisemmin yhtiö maksaa sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina, 
sitä enemmän omavaraisuusaste näyttäisi laskevan. 
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1 JOHDANTO 
 
1.1 Tutkielman tausta 
 
1.1.1 Yhteiskunnallinen aspekti 
 
Inspiraationani tähän tutkielmaan on toiminut asuntosijoittamisen kasvanut suosio eten-
kin kotitalouksien, mutta myös suurten kiinteistösijoitusyhtiöiden keskuudessa. Suosion 
kasvu juontaa juurensa pitkään jatkuneesta asuntojen hintojen noususta, jota kasvukes-
kusten vuokra-asuntojen kova kysyntä on viime vuosina ylläpitänyt. Myös historiallisesti 
matala korkotaso ja sitä myötä halpa lainaraha sekä vaihtoehtoisten sijoituskohteiden, eli 
pääasiassa korkosijoitusten, matalat tuotot ovat osaltaan ohjanneet suuret määrät yksi-
tyistä ja institutionaalista rahaa asuntoihin ja kiinteistöihin (PTT, 2019). Lisäksi asunto-
sijoittaminen on esiintynyt mediassa viime aikoina paljon, sekä hyvässä, että pahassa. 
Puhutaan asuntosijoitusbuumista ja mediassa esitetään tarinoita, kuinka asuntosijoittami-
sesta on tullut ”tuulipukukansan” bisnestä, sillä tavalliset kansalaisetkin ovat hankkineet 
yhden tai useamman sijoitusasunnon (Helsingin Sanomat, 15.4.2018).  
Vuokratuloa Suomessa saavien henkilöiden lukumäärä kasvoi viidenneksellä vuosien 
2010 – 2016 välillä ja etenkin nuorten alle 30-vuotiaiden keskuudessa kiinnostus asunto-
sijoittamista kohtaan on kasvanut. Moni uusi asuntosijoittaja on ryhtynyt asuntosijoitta-
jaksi verrattain kokemattomana eikä etenkään nuoremmilla ole välttämättä kokemusta 
asuntojen hintojen laskusta, mikä saattaa vääristää asuntosijoittamisen tuntuvan vähäris-
kiseltä ja turvalliselta sijoittamisen muodolta. (Kauppalehti, 2018a)  
Asuntojen hinnat ovat nousseet inflaatiokorjattuna käytännössä kaikkialla Suomessa 90-
luvun suuresta lamasta lähtien aina vuoden 2008 finanssikriisiin saakka, mutta vuoden 
2008 jälkeen asuntojen hintakehitys on alkanut erkaantumaan Suomessa siten, että vain 
pääkaupunkiseudulla asuntojen hinnat ovat enää nousseet selvästi (Tilastokeskus, 2017). 
Hypo (2019) onkin varoittanut Suomen asuntomarkkinoiden jakaantumisesta ”voittaja-
seutuihin”, kuten Helsingin, Tampereen ja Turun seudut sekä ”häviäjäseutuihin”, joka 
kattaa lähes kaikki muut Suomen seutukunnat. Hypo (2019) ennustaa lisäksi, että 
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asuntojen hintojen laskusta tulee suureen osaan Suomea pysyvämpi ilmiö, kun maaseutu 
tyhjenee ja väki vähenee, sillä väestön väheneminen alueellisesti heijastuu suoraan asun-
tojen kysyntään, mikä puolestaan lisää painetta asuntojen hintojen laskulle (Hypo, 2019).  
Samaan aikaan Suomessa asuntorakentaminen on kohonnut 2000-luvun ennätyslu-
kuihinsa (Rakennusteollisuus, 2019). Vuosittain noin kolmannes uudistuotannosta eli 14 
000 – 16 000 asuntoa on päätynyt sijoittajille (Rakennuslehti, 2019) ja näitä asuntoja on 
valmistunut paljon myös alueille, joilla Tilastokeskuksen väestöennuste (2019) ennustaa 
väestön vähenevän ja asuntojen kysynnän heikkenevän. 
Viime vuodet Suomessa on eletty talouden noususuhdanteessa, mutta talouskasvun hilje-
nemisen merkkejä on jo ilmassa, minkä lisäksi taloussuhdanteen ennustetaan tulevina 
vuosina jäähtyvän selvästi lisää (Valtiovarainministeriö, 2019a). Ennusmerkit sille, että 
asuntojen hinnat tulisivat yhä suuremmassa osassa Suomea laskemaan ovat näkyvissä, ja 
lieneekin vain ajan kysymys, milloin asuntojen hinnoissa tapahtuu pudotusta jossain mit-
takaavassa. Eikä maailmantaloudesta Suomeen saakka ulottuva taloudellinen shokkikaan 
ole poissuljettua, sillä viimeisimmästä isosta maailmantalouden kriisistä on kulunut jo 10 
vuotta. Miten jo muutenkin ylivelkaantuneet kotitaloudet (Valtiovarainministeriö, 2019b) 
selviäisivät tästä? Entä miten kiinteistösijoitusyhtiöiden tase kestäisi asuntojen mahdol-
lista arvonlaskua? Ollaanko Suomeen kehittämässä omaa kansallista sub-prime kuplaa? 
 
 
1.1.2 Säännösympäristön esittely 
 
Euroopan talousalueella julkisesti listatut yhtiöt ovat 1.1.2005 alkaen olleet pakotettuja 
laatimaan tilinpäätöksensä IFRS-standardien mukaisesti, mikä on mahdollistanut niille 
tiettyjen rahoitusvälineiden (IAS39) sekä sijoituskiinteistöjen (IAS40) arvostamisen käy-
piin arvoihinsa. Käyvällä arvolla tarkoitetaan yleisesti varallisuuserän sen hetkistä mark-
kina-arvoa, minkä on nähty parantavan tilinpäätöksen antaman informaation luotetta-
vuutta (Hitz, 2007, 326). Tuohon aikaan Suomen kirjanpitolaki ja FAS eivät kuitenkaan 
tunteneet käypää arvoa, eikä seuraavassa kappaleessa esitetty realisoitumattomista arvon-
nousuista johtuneiden voittovarojen jakaminen ulos osinkoina ollut vielä mahdollista, 
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sillä Suomessa voitonjako oli tähän aikaan mahdollista ainoasataan konsernin emoyhtiön 
taseen kautta, joka oli esitettävä FAS:n mukaisesti (Pärssinen, 2012, 100).  
Vuonna 2005 uusittu IAS 40 Sijoituskiinteistöt -standardi antoi yhtiöille mahdollisuuden 
valita arvostavatko ne sijoituskiinteistönsä taseessa perinteiseen tapaan hankintameno-
mallin mukaisesti vai uudistuksessa mahdolliseksi tehdyn käyvän arvon mallin mukai-
sesti. Standardin mukaan hankintamenomallia käyttävien yhtiöiden tulee kuitenkin il-
moittaa sijoituskiinteistöjensä käyvät arvot taseen liitetiedoissa, joten hankintamenomal-
lia käyttävien yhtiöiden työmäärä on näin kaksinkertainen. (IAS 40) 
Vuoden 2013 alusta alkaen voimaantullut IFRS 13 -standardi laajensi ja yhtenäisti yhti-
öiden raportointivaatimuksia kaikkien niiden tase-erien suhteen, jotka on jonkin standar-
din mukaan arvostettava käypään arvoonsa tai joista on esitettävä käypä arvo liitetie-
doissa. Tämä koskee myös sijoituskiinteistöjen arvostamista. Standardi velvoittaa yrityk-
set lisäksi ilmoittamaan tilinpäätöksessään ne arvostusperiaatteet, joiden mukaisesti va-
rallisuuserien käyvät arvot on määritelty. 
Suomen kirjanpitolakia uudistettiin vuonna 2015 siten, että 1.1.2016 alkaen sijoituskiin-
teistöjen merkitseminen käypään arvoonsa IAS 40 standardin mukaisesti tuli mahdol-
liseksi kaikille kirjanpitovelvollisille, kun se aiemmin oli mahdollista vain IFRS-tilinpää-
töksen laatineille yhtiöille (KPL 5:2b§). Samalla uudistus poisti aikaisemmin IFRS:n ja 
FAS:n välillä vallinneen käypien arvojen eriävän kirjaamiskäytännön mahdollistaen käy-
pien arvojen kirjaamisen tulosvaikutteisesti kaikille kirjanpitovelvollisille.  
 
 
1.1.3 Uhkakuvana konkurssi? 
 
Kirjanpitolain uudistus vuonna 2015 käytännössä mahdollistaa 1.1.2016 jälkeen tehtyjen 
tilinpäätösten osalta sijoituskiinteistöjen realisoitumattomien arvonnousujen kirjaamisen 
tuloslaskelmalla voitoksi sekä jakamaan tämän voiton niin halutessaan osinkoina ulos 
omistajilleen. Käytännössä uudistus tarkoittaa, että taloudellisesti hyvinä aikoina kiinteis-
töjen hintojen noustessa yhtiön tulos paranee ja oma pääoma kasvaa, ellei osinkoja jaeta, 
kun taas laskevien hintojen aikana yrityksen tulos heikkenee ja oma pääoma laskee. 
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Edellä kuvatun kaltainen tilanne saattaa houkutella kiinteistösijoitusyhtiöitä asuntojen 
hintojen nousumarkkinassa jakamaan tämä tuloslaskelmalla näkyvä vielä kuitenkaan yh-
tiön kassaan tuloutumaton spekulatiivinen voitto osinkoina ulos. Koska voitto ei ole vielä 
rahavarantona kassassa, osinkoa tältä osuudelta jaettaessa yhtiön oma pääoma pienenee. 
Jos asuntojen hinnat romahtaisivat yhtäkkiä, sulaisi yhtiön oma pääoma asuntojen käy-
pien arvojen laskun myötä edelleen. Tällöin voisi syntyä tilanne, missä oma pääoma pai-
nuu negatiiviseksi osinkoina jo ulosmaksettujen realisoitumattomien arvonnousujen 
vuoksi. 
Yllä esitetty negatiivisen oman pääoman muodostama tilanne on toistaiseksi hypoteetti-
nen tilanne, sillä vuoden 2016 jälkeen, jolloin kirjanpitolaki uudistettiin, asuntojen ja kiin-
teistöjen hinnat ovat pääasiassa edelleen nousseet Suomessa. Sijoituskiinteistöjen käy-
pään arvoon arvostamisesta ja sen vaikutuksesta yhtiön osingonjakopolitiikkaan on tehty 
useita tutkimuksia niin maailmalla kuin Suomessakin (esimerkiksi Chen, Gavious & Ga-
han, 2016; Sikalidis & Leventis, 2017), mutta näkökulmaa, jossa tarkasteltaisiin yhtiöi-
den riskisyyden ja velkaantuneisuuden, jopa mahdollisen konkurssiriskin lisääntymistä, 
ei ole nyt valitusta näkökulmasta aiemmin tutkittu Suomessa. Aihe on siinä mielessä spe-
kulatiivinen, että jos asuntojen hinnat jatkavat nousuaan tästä ikuisuuteen ei edellä ku-
vattu hypoteettinen tilanne koskaan toteudu eikä tutkimukseni tuloksilla ole mitään käy-
tännön arvoa. Vaikkei historia olekaan tae tulevaisuudesta, on historia kuitenkin opetta-
nut, että asuntojen hinnat elävät suhdanteiden mukaan ja hintojen nousu on aina jossain 
kohtaa muuttunut hintojen laskuksi. Viime aikoina merkkejä asuntojen hintojen laskulle 
tulevaisuudessa on ollut näkyvissä enenevissä määrin (Hypo, 2019). Näin ollen asuntosi-
joitusyhtiöiden riskisyyden tarkasteleminen ennen ja jälkeen vuoden 2016 voimaan tul-
leen kirjanpitolain uudistuksen voi antaa mielenkiintoista lisäinformaatiota aihepiiriin.  
 
 
1.2 Tutkielman tavoite ja rajaukset 
 
Tämän tutkielman tavoitteena on tutkia Suomessa toimivien asunto- ja kiinteistösijoitus-
yhtiöiden riskitasoja, sekä sitä miten riskitasot ovat muuttuneet kirjanpitolain uudistuksen 
myötä vuoden 2016 jälkeen, kun sijoituskiinteistöjen arvostaminen käypään arvoon tuli 
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mahdolliseksi kaikille kirjanpitovelvollisille. Tarkoituksena on muodostaa käsitys siitä, 
miten laajasti asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt ovat alkaneet soveltamaan sijoituskiin-
teistöjensä arvostamista käypään arvoon ja kuinka käyvän arvon malli on vaikuttanut nii-
den riskitasoihin. Riskitasona tässä tutkimuksessa tarkoitetaan sitä, kuinka riskisenä ku-
vitteellinen pankki tai muu rahoittaja yhtiön milläkin hetkellä näkisi. Käytännössä yhtiön 
riskitason muutoksia arvioidaan tässä tutkielmassa perustuen tutkimuksessa mukana ole-
vien tunnuslukujen arvojen muutoksiin. Lisäksi tutkielmassa pyritään tunnistamaa 
asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden konkurssiriskiä lisääviä tekijöitä sekä pohtimaan tu-
losten perusteella taustalla vaikuttavia asioita laajemmin. Käyvän arvon mallia sijoitus-
kiinteistöjen kontekstissa on tutkittu paljon maailmalla ja myös Suomessa, mutta tutki-
muksia, joissa asiaa lähestytään riskinäkökulmasta sekä poraudutaan syvemmälle sijoi-
tuskiinteistöjen käypään arvoon arvostamisen ja konkurssiriskin väliseen yhteyteen ei ole 
aiemmin tehty Suomessa. Tutkielman tavoitteena on lisäksi osallistua ajankohtaiseksi 
nousseeseen taloudelliseen keskusteluun (ks. Kauppalehti, 12.12.2019 ja HS, 14.12.2019) 
tarjoamalla teoreettista pohjaa alan toimijoiden käyttöön, jotta niin sijoittajat, tilintarkas-
tajat kuin muutkin yhtiöiden tuottaman taloudellisen informaation käyttäjät pystyisivät 
paremmin arvioimaan asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden riskitasojen muutoksia.  
Asunto- ja kiinteistösijoittaminen poikkeavat toisistaan huomattavasti, vaikka molem-
missa on kyse ”neliöiden vuokraamisesta”. Lähtökohtaisesti tässä tutkielmassa keskity-
tään asuntosijoittamiseen, joka on viime aikoina nostanut suosiotaan ihan tavallistenkin 
kansalaisten keskuudessa, minkä vuoksi asuntosijoittaminen on saanut viime aikoina 
myös paljon palstatilaa mediassa. Tästä johtuen tämän tutkielman teoriaosioissa (kappa-
leet 2-4) aihepiiriä lähestytään pääasiassa asuntosijoittamisen näkökulmasta. Helsingin 
pörssissä on ollut listattuna vuosien 2017 – 2019 aikana yhteensä 7 eri asunto- ja kiinteis-
tösijoitusyhtiötä, joista kaksi on keskittynyt puhtaasti asuntosijoittamiseen, neljä kiinteis-
tösijoittamiseen ja yksi on ollut vahvasti mukana molemmissa. Koska suurten kiinteistö-
sijoitusyhtiöiden merkitys on Suomessa vahva, on tässä tutkielmassa haluttu ottaa myös 
Suomen suurimpia kiinteistösijoitusyhtiöitä mukaan empiiriseen osuuteen laajentamaan 
tutkielman näkemystä. Empiirisen osuuden tutkimus suoritetaan käyttäen hyväksi sisäl-
lönanalyysille tyypillisiä aineiston analyysitapoja, jotka ovat yleisesti käytettyjä kvalita-
tiivisissa tutkimuksissa. Aineisto on poimittu käsin yhtiöiden tilinpäätöksistä. Kerättyä 
aineistoa analysoidaan lisäksi taulukoiden ja graafien avulla sekä sanallisesti kuvaillen ja 
syy-seuraussuhteita pohtien.  
 
 
7 
 
 
Tutkielman keskeisimmät käsitteet ja tutkimuskohteet ovat sijoituskiinteistöjen realisoi-
tumaton arvonnousu sekä realisoitumattomien arvonnousujen jakaminen osinkoina, joi-
den pohjalle koko tämä tutkielma rakentuu, ja joiden kautta asunto- ja kiinteistösijoitus-
yhtiöiden riskiä lähdetään tutkimaan. Tämän tutkielman päätutkimuskysymykset ovat 
seuraavat: 
1) Ovatko Suomessa toimivien asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden riskitasot kas-
vaneet käypään arvoon arvostamisen tullessa mahdolliseksi kaikille kirjanpitovel-
vollisille vuodesta 2016 alkaen? 
2) Kasvattaako sijoituskiinteistöjen käypään arvoon arvostaminen yhtiön konkurssi-
riskiä hankintamenomallia soveltaviin yhtiöihin verrattuna? 
3) Maksavatko asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt realisoitumattomia arvonnousuja 
osinkoina? Jos maksavat niin miten se vaikuttaa niiden riskitasoon? 
Apututkimuskysymyksinä ovat lisäksi: 
a) Kuinka laajasti asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt ovat alkaneet soveltamaan käy-
vän arvon mallia sijoituskiinteistöjen arvostamisessa? 
b) Mitkä tekijät kasvattavat asunto- ja sijoituskiinteistöyhtiöiden konkurssiriskiä? 
Tutkimuskysymykset liittyvät vahvasti eri arvostamistapojen riskinäkökulman arvioin-
tiin. Koska vastaavanlaista tutkimusta ei ole Suomessa aiemmin tehty ja tätä varten kerä-
tään ja analysoidaan suuri aineisto, ei etukäteen voi tietää tarkasti minkälaisia tuloksia 
aineistosta voi löytää. Kvalitatiivisen tutkimuksen luonteeseen liittyen jätetään mahdol-
liseksi, että jos tutkimustuloksista ilmenee jotain muita selkeitä käyvän arvon mallin ja 
riskin välistä suhdetta selittäviä tekijöitä kuin ennen tutkimusta on ajateltu, niin tutkiel-
malle annetaan mahdollisuus laajentua analysoimaan ja pohtimaan myös näitä ilmiöitä. 
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1.3 Tutkielman rakenne 
 
Kvalitatiiviselle tutkimukselle ominaisesti tässä tutkielmassa luodaan ensin monipuoli-
nen katsaus aihepiiriin, jotta ymmärretään millaisessa toimintaympäristössä asunto- ja 
kiinteistösijoitusyhtiöt toimivat. Tämä on tärkeää, sillä laaja-alaisen toimintaympäristön 
ymmärryksen pohjalta tulosten analysointivaiheeseen saadaan lisää syvyyttä. 
Ensimmäisessä varsinaisessa teoriakappaleessa johdannon jälkeen syvennytään tarkem-
min asuntosijoittamiseen ilmiönä Suomessa. Kappaleessa esitellään asuntomarkkinoiden 
rakennetta sekä luodaan syvempi katsaus asuntomarkkinoiden nykytilanteeseen. Kappa-
leessa käydään lisäksi läpi asuntosijoittamisen tuoton muodostumiseen vaikuttavat perus-
pilarit: vuokratuotto, arvonnousu sekä velkavipu. 
Tämän jälkeen tutkielman kolmannessa kappaleessa perehdytään nykyisen toimintaym-
päristön säädösten läpikäyntiin. Kappaleessa esitellään aihepiiriin liittyvät IFRS-standar-
dit (IFRS 13 Käypä arvo ja IAS 40 Sijoituskiinteistöt) sekä se, mitä Suomen kirjanpitolaki 
käyvästä arvosta määrää. Lisäksi tehdään katsaus KILA:n tärkeään sijoitusasuntojen käy-
pää arvoa koskeneeseen linjaukseen 1949/1.2.2016 sekä siihen, miten Suomen verolain-
säädäntö suhtautuu sijoituskiinteistöjen realisoitumattomista arvonnousuista kirjattuihin 
voittoihin, jotka esitetään tuloslaskelmalla. 
Neljännessä kappaleessa tutustutaan aikaisempiin tutkimuksiin ja teorioihin sekä esitel-
lään käyvän arvon mallin yleistymisen historiallista polkua. Kappaleessa pyritään muo-
dostamaan käsitys siitä, pitääkö kansainvälinen tutkijakunta käyvän arvon yleistymistä 
hyvänä vai huonona asiana ja millaisia riskiin vaikuttavia seikkoja aiemmissa tutkimuk-
sissa on tuotu esille. Kappaleen lopussa esitellään ne muutamat kansainväliset tutkimuk-
set, joissa on tutkittu sijoituskiinteistöjen käypään arvoon arvostamisen ja konkurssiriskin 
yhteyttä, mikä tämänkin tutkielman tarkka aihealue on. 
Viidennen kappaleen alussa kerrotaan käytettävä tutkimusmenetelmä sekä esitellään tut-
kimuksen aineistonkeruumenetelmä. Tämän jälkeen aineistosta muodostettuja kuvioita ja 
taulukoita analysoidaan kvalitatiivisin menetelmin ja esille nousevia havaintoja pohdi-
taan syvällisemmin aina kyseisen taulukon näkökulmasta. 
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Kuudennessa kappaleessa empiirisen tutkimuksen tulokset kootaan yhteen ja pyritään 
muodostamaan kokonaiskäsitys tuloksista, jonka jälkeen keskitytään analysoimaan tar-
kemmin niitä yhtiöitä, jotka nousevat esiin tutkimuksessa. Kappaleen lopussa pohditaan 
millaisia johtopäätöksiä käyvän arvon menetelmän ja konkurssiriskin välisestä suhteesta 
voidaan tämän tutkielman perusteella muodostaa sekä määritellään tämän tutkimuksen 
tulokset muutamilla lauseilla. 
Tutkielma loppuu yhteenvetokappaleeseen, jossa tiivistetään vielä tutkielman kulku sekä 
esitetään tämän tutkielman tärkeimmät tulokset lyhyesti kiteytettyinä. sekä verrataan tu-
loksia aikaisempiin tutkimuksiin. Lisäksi kappaleessa pohditaan millaisia jatkotutkimuk-
sia tämän tutkielman pohjalta voisi synnyttää ja arvioidaan tämän tutkielman reliabiliteet-
tia. 
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2 ASUNTOSIJOITTAMISEN SUOSION KASVU 
 
Kiinteistösijoittaminen on kasvattanut suosiotaan Suomessa viime vuosien aikana. Va-
paiden markkinoiden eri toimijat ovat lisänneet asuntosijoituksiaan laajalla rintamalla, 
kansainväliset sijoittajat ovat vyöryneet Suomen kiinteistömarkkinoille ja yhä useampi 
yksityishenkilö on alkanut asuntosijoittajaksi. Vuonna 2016 jo peräti 270 000 suomalaista 
sai vuokratuloa (Kauppalehti, 2018a).  
Suurin osa yksityishenkilöistä omistaa sijoitusasuntonsa suoraan, mutta jo vuonna 2015 
Valtioneuvoston tekemän selvityksen mukaan Suomessa oli noin 500 markkinaehtoisesti 
toimivaa sääntelemätöntä asuntoja vuokraavaa yritystä, joista niin sanottuja pieniä asun-
tosijoitusyhtiöitä oli hieman yli 400 kappaletta. Näistä pienistä asuntosijoitusyhtiöistä 
suuri osa on yhden tai kahden työntekijän yhtiöitä, jotka edustavat asuntosijoitusta har-
joittavia yksityishenkilöitä, jotka ovat päätyneet yhtiöittämään toimintansa asuntosijoi-
tustensa laajennettua tai muista syistä. Kuten kuviosta 1 näemme, vuodesta 2007 vuoteen 
2015 mennessä pienten asuntosijoitusyhtiöiden määrä on kasvanut yli 30%, suurten asun-
tosijoitusyhtiöiden määrä lähes 50% ja yleishyödyllisten asuntoja vuokraavien toimijoi-
den määrä nelinkertaistunut. (Valtioneuvosto, 2018, 42-43, 79-80) 
 
Kuvio 1 Asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien toimijoiden määrät vuosina 2007-2015 osana Valtioneuvoston sel-
vitystä. Tiedot poimittu Amadeus-järjestelmästä. (Valtioneuvosto, 2018, 43) 
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Tutkielman kannalta huomio keskittyy pelkästään markkinaehtoisesti toimiviin sääntele-
mättömiin asuntosijoitusyhtiöihin, mutta on hyvä ymmärtää, että asunto- ja kiinteistösi-
joitusmarkkinoilla on lukuisia muitakin toimijoita erilaisilla strategioilla ja sääntelyillä ja 
niiden toiminta vaikuttaa yhtäläisesti, ja paikoin jopa enemmän, koko suomalaiseen 
asunto- ja kiinteistösijoitusmarkkinaan.  
 
Kuvio 2 Suomen kiinteistösijoitusmarkkinoiden jakautuminen (KTI Markkinakatsaus, 2019b) 
Kuviossa 2 esitetään Suomen ammattimaisen kiinteistösijoitusmarkkinan rakenne sekä 
sen kehitys vuosina 2011 – 2018. Todellisuudessa kiinteistösijoitusmarkkina on arvoltaan 
huomattavasti suurempi, koska yksityishenkilöiden omistamia sijoitusasuntoja ja -kiin-
teistöjä ei lasketa kuuluvaksi ammattimaiseen toimintaan, sillä yksityishenkilöt eivät ole 
kirjanpitovelvollisia sijoituksistaan. Vuodesta 2011 vuoteen 2018 tultaessa ammattimai-
sen kiinteistösijoitusmarkkinan koko on kasvanut 23,6 miljardia euroa ollen vuonna 2018 
jo 69,5 miljardia euroa. Suurin osa vuosittaisista kasvuista on tullut uudisrakentamisesta, 
josta suuri osa on viime vuosina päätynyt sijoittajille (Rakennusteollisuus 2019), sillä itse 
markkina-arvojen kasvu kasvatti kiinteistösijoitusvarallisuutta vuonna 2018 keskimäärin 
enää vain 1,3 prosenttia. (KTI Markkinakatsaus, 2019, 4-5) 
Lähes kaikki ammattimaiset kiinteistösijoitustoimijat ovat kasvattaneet omistuksiaan 
Suomessa, mikä kertoo kiinteistösijoitusmarkkinan olleen kovassa nosteessa viimeisen 
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vuosikymmenen ajan. Silmiinpistävintä on erityisesti ulkomaisten sijoittajien kasvanut 
osuus, mitä on pidetty asiantuntijoiden mielestä hyvänä asiana lisäten kansallisen kiin-
teistösijoitusmarkkinamme toimeliaisuutta ja likviditeettiä sekä houkuttelevan yhä uusia 
toimijoita mukaan (RAKLI, 2014, 35-36). Myös kiinteistörahastot ovat kaksinkertaista-
neet varallisuutensa vuosina 2011 – 2018. Tutkielman kannalta oleellisimmat toimijat 
ovat listaamattomat kiinteistösijoitusyhtiöt, joihin lukeutuu suurin osa Suomessa toimi-
vista asuntosijoitusyhtiöistä. Tähän joukkoon lukeutui vuoteen 2017 saakka myös vajaan 
viiden miljardin arvoinen Suomen suurin yksityinen asuntosijoitusyhtiö Kojamo, kunnes 
se vuonna 2018 listautui pörssiin, jolloin siitä tuli pörssin arvokkain asuntosijoitusyhtiö. 
Tämän seurauksena kuvion 2 listaamattomien kiinteistösijoitusyhtiöiden varallisuusarvo 
laski kyseisenä vuonna. (KTI Markkinakatsaus, 2019b, 4-5) 
Edellä kuvatulle, jopa asuntosijoitusbuumiksi asti yltäneelle ilmiölle on löydettävissä 
kolme keskeistä ajuria: matala korkotaso ja sen myötä halpa lainaraha, vaihtoehtoisten 
sijoituskohteiden eli käytännössä korkosijoitusten matalat tuotot sekä vuokra-asuntojen 
kova kysyntä. Kiinteistöt koetaan usein myös hyvin turvallisena sijoituskohteena, joka 
tuottaa vakaata kassavirtaa, mikä verrattuna nykyiseen korkotasoon on saanut monet ins-
titutionaaliset sijoittajat kääntämään katseensa kiinteistöihin. (Valtioneuvosto, 2018, 22; 
PTT, 2019)  
Ulkomaisten sijoittajien mielenkiintoa juuri Suomea kohtaan puolestaan selittänee Suo-
men kiinteistömarkkinoiden muuta Eurooppaa korkeammiksi koetut tuotto-odotukset. 
Tuotto-odotuksien perässä sijoituksiaan uudelleen järjestelevät ulkomaiset sijoittajat voi-
daan nähdä myös riskinä ja markkinasuhdanteita voimistavina, sillä kun nousumarkkina 
viimeksi kääntyi laskuun vuoden 2008 finanssikriisissä vetäytyivät ulkomaiset sijoittajat 
Suomesta nopeasti (Catella, 2017, 3-9). 
Asuntosijoittamiselle on ominaista, että se on vahvasti velkavetoista, mikä lisää sijoitta-
misen riskisyyttä. Pitkään jatkuneet matalat korot ovat saattaneet hämärtää käsitystä ris-
kistä ja nopea korkojen nousu voi yllättää velkavetoisen asuntosijoittajan. (Orava & Tu-
runen, 2016, 186-187) 
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2.1 Sijoituskiinteistön tuoton komponentit 
 
Asuntosijoitusyhtiön näkökulmasta tuoton muodostuminen voidaan jakaa kahteen pää-
komponenttiin: vuokratuotoista muodostuvaan nettotuottoon sekä kiinteistön arvonmuu-
tokseen. Vuokrista saatava tuotto on yleensä vakaata ja melko tarkasti ennustettavissa 
olevaa, kun taas arvonmuutostuotto heilahtelee enemmän yleisen markkinatilanteen mu-
kaan. (Ramstedt, 2017, 14) 
Myös Orava ja Turunen (2016) määrittelevät asunnon tuoton kahteen komponenttiin: 
vuokratuotosta aiheutuvaan kassavirtaan sekä asunnon arvonnousuun. Sato puolestaan 
kertoo tilinpäätöksessään tuloksensa muodostuvan vuokratulosta (liikevaihto), myyntitu-
loista sekä käyvän arvon muutoksista (Sato, 2018, 99). Käytännössä Saton määritelmässä 
myyntitulot sekä käyvän arvon muutokset pohjautuvat molemmat asuntojen markkina-
arvojen muutokseen.  
Hall (2014, 67-68) on diplomityössään asiantuntijahaastattelujen pohjalta todennut, että 
nettotuotto on ratkaisevammassa roolissa asuntosijoitusyhtiöiden asuinkerrostaloinves-
toinneista päätettäessä kuin arvonnousukomponentti. Valtioneuvoston selvityksen (2018) 
mukaan ammattimaisten asuntosijoittajien ja -rahastojen vuotuinen tuottotavoite on noin 
6-9%, josta nettovuokratuoton tavoitteellinen osuus pysyy vuosittain suhteellisen vakiona 
muutamassa prosentissa ja loppuosa tavoitellusta tuotosta pitäisi saada asuntojen arvon-
noususta, jota pidetään riskillisempänä tuottokomponenttina. Kuten kuviosta 3, joka pe-
rustuu KTI:n 26. suurimmalta suomessa toimivalta kiinteistösijoittajalta kerättyihin tuot-
totietoihin, käy ilmi, nettovuokratuoton osuus säilyy vuodesta toiseen melko vakiona ja 
vuosittainen arvonmuutos lopulta määrää minkä suuruiseksi vuotuinen kokonaistuotto 
asettuu. On huomionarvoista, että nettotuottoaste on laskenut asuntojen markkina-arvojen 
nousun sekä uusien etenkin pääkaupunkiseudulle rakennettujen matalamman tuottotason 
kohteiden osuuden kasvun seurauksena. Osittain nettotuottotason lasku johtuu myös ki-
ristyneestä kilpailusta, kun toimijoiden määrä markkinoilla on lisääntynyt. (Valtioneu-
vosto, 2018, 20-21, 67-68) 
Kuten jo johdannossa todettiin, tässä tutkielmassa keskitytään pääasiassa asuntosijoitta-
miseen, eikä niinkään kiinteistösijoittamiseen. Yksi asuntosijoittamisen tutkimista puol-
tavista tekijöistä löytyy lisäksi eri kiinteistösijoitusten tuottoja tarkasteltaessa. Kuten 
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kuviosta 4 näemme, asunnot ovat olleet vuoden 2008 finanssikriisin jälkeen selkeästi 
tuottavin kiinteistötyyppi. Vain vuosina 2016 ja 2017 hotellit tuottivat paremmin kuin 
asunnot. Kaikkien kiinteistötyyppien keskimääräiseen kokonaistuottoon nähden asunnot 
ovat olleet ylivoimainen kiinteistölaji. Kiinteistötyyppien välillä on paljon yhtäläisyyksiä, 
mutta myös paljon eroavaisuuksia, minkä vuoksi tässä tutkielmassa on tehty rajaus kes-
kittyä pääasiassa asuntosijoitusyhtiöihin sekä kiinteistösijoitusyhtiöistä niihin, jotka to-
dellisuudessa ovat myös asuntosijoitusyhtiöitä. (KTI Kiinteistöindeksi, 2019b) 
 
Kuvio 3 Asuntojen tuottoasteet, %. (Valtioneuvosto, 2018, 21) 
 
Kuvio 4 Kokonaistuotot kiinteistötyypeittäin 2000-2018 (KTI Kiinteistöindeksi, 2019a) 
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2.1.1 Vuokratuotto 
 
Suomen Vuokranantajat ry (2019) määrittelee yksittäisen asunnon vuokratuoton lasken-
takaavan seuraavasti: 
 
      (1) 
 
Asunnon kuukausittaisista vuokratuloista siis vähennetään asunnon ylläpitokulut (vastik-
keet) ja luku kerrotaan 12:lla vastaamaan vuotuista tuottoa, minkä jälkeen vuotuinen 
tuotto suhteutetaan asunnon velattomaan hintaan, johon on huomioitu lisäksi varainsiir-
tovero sekä mahdolliset remontit. Kyseessä on käytännössä nettovuokratuotto eli käteen 
jäävä summa, silloin kun asunto on täysin velaton. Jos asunto on hankittu osittain velalla, 
vähentävät rahoituskulut käteen jäävää osuutta, mutta eri asuntosijoitusten vertailtavuu-
den säilyttämiseksi rahoituskuluja ei ole hyvä huomioida nettovuokratuottoa laskettaessa. 
Laskentakaava on yksinkertaistus, eikä se huomioi kaikkia vaikuttavia tekijöitä, mutta se 
on silti yleisesti käytetty. (Orava & Turunen, 2016, 53-56)  
Suurista kiinteistösijoitusyhtiöistä Kojamo määrittelee nettovuokratuotokseen liikevaih-
don (vuokratulot) vähennettynä kiinteistöjen ylläpitokuluilla sekä korjauksilla (Kojamo, 
2018, 92), kun taas Sato vähentää summasta vielä tontinvuokrat (Sato, 2018, 160).  
Asuntosijoituskirjallisuudessa puhutaan paljon positiivisen kassavirran tärkeydestä, josta 
Kaarto (2015) mainitsee, että vain vahvan kassavirran turvin pystytään kattamaan kaikki 
asunnosta aiheutuvat kulut, myös lainanlyhennykset, sillä kassavirta on se todellinen ra-
hamäärä, joka tilille saadaan, kun arvonnousu realisoituu kassavirtana vasta asuntoa myy-
täessä. Jos kassavirta on negatiivinen, joudutaan käyttämään ulkopuolista rahaa kaikkien 
kulujen kattamiseksi. (Kaarto, 2015, 67-72). 
Asuntosijoitusyhtiöiden tapauksessa rahoituskulut sekä mahdolliset henkilö- ja hallin-
nointikulut lukeutuvat liiketoiminnan kustannuksiin (Valtioneuvosto, 2018, 23), mitkä 
olisi hyvä saada katettua vuokratuotoilla. Ellei yhtiöillä ole muita tulonlähteitä kuin vuok-
ratulo, on sen esimerkiksi joko a) realisoitava sijoitusasuntokantaa, b) otettava velkaa tai 
c) omistajien on sijoitettava yhtiöön varoja pitääkseen yhtiön pääomatilanteen ennallaan, 
(kuukausivuokra - vastikkeet) x 12
velaton hinta + remontit + varainsiirtovero
x 100 %Vuokratuotto =
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koska negatiivinen kassavirta syö yhtiön kassaa. Suurista asuntosijoitusyhtiöistä muun 
muassa Kojamo ja Sato arvostavat vakaata kassavirtaa ja vuokratuoton kannattavuudella 
on keskeinen osa niiden strategiassa (Kojamo, 2018; Sato, 2018). 
 
 
2.1.2 Arvonnousu 
 
Kuten edellä kappaleessa 2.1 ja kuviossa 3 todetaan, arvonnousukomponentin tuoma vuo-
sittainen tuotto vaihtelee suuresti ollen näin riskisempi kuin vuokratuottokomponentti, 
joka tuottaa tasaista kassavirtaa ja jonka ennustaminen on suhteellisen helppoa. Asunto-
sijoitusta tehtäessä pelkän vuokratuoton tuijottaminen voi johtaa huonoihin kokonaistuot-
toihin, jos asunnon ostaa taantuvalta paikkakunnalta, vaikka sieltä saisikin kovempaa 
vuokratuottoa, sillä sijainti on kuitenkin tärkein asunnon arvonkehitykseen vaikuttava te-
kijä. Muita asunnon arvonnousupotentiaaliin vaikuttavia tekijöitä ovat muun muassa alu-
een kehitys, liikenneyhteydet, palvelut, alueen työttömyys sekä tietenkin asunnon ja talo-
yhtiön kunto. Arvonnousu on aina loppupeleissä spekulatiivista siihen asti, kunnes asunto 
myydään, jolloin arvonnousu vasta realisoituu rahavirtana kassaan. (Sijoitusovi, 2016a) 
Asunnon hinta määräytyy asuntomarkkinoilla, kuten monilla muillakin markkinoilla sii-
hen kohdistuvan kysynnän ja tarjonnan mukaan. Asuntomarkkinoilla kotitaloudet ja pien-
sijoittajat muodostavat suurimman osan transaktioista, joten heidän toimintansa määrit-
telee pääsääntöisesti markkinahinnan (Hall, 2014, 11). Kysyntään vaikuttaa asunnon fyy-
sisten ominaisuuksien lisäksi esimerkiksi ympäristö ja alueen palvelut unohtamatta koti-
talouksien tuloja, maksukykyä, yhteiskunnan asumiseen kohdistamia tukia sekä lainan 
hintaa (Arnott, 1987, 962; Siikanen, 1992, 27). Suomessa Kelan maksamat asumistuki-
menot ovat kasvaneet viime vuosina nopeasti, ollen vuonna 2018 yhteensä 2,1 miljardia 
euroa (Kela, 2019). Esimerkiksi Wessmann (2019, 8) on analyysissään todennut, että 
”asumistukia supistamalla saataisiin asuntojen kysyntää vaimennettua, mikä puolestaan 
alentaisi asuntojen hintoja ja vuokria”. Toisaalta poliittisesti ajateltuna asumistuen pois-
taminen tuskin on realistista. 
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Usein asunnon kaupantekohinta määrittelee asuntosijoituksen onnistumisen ja tuoton, 
sillä yli markkinahinnan ostettujen asuntojen tuoton eteen saa tehdä enemmän töitä ja 
hyväkin sijoituskohde voi kääntyä ylihintaan ostettuna huonoksi. Vastaavasti etukäteen 
huonompana pidetty taantuvan alueen matala vuokratuottokohde voi muuttua lopulta hy-
väksi, jos asunnon vain saa ostettua riittävän halvalla eli käytännössä alle markkinahin-
nan, koska silloin jo ostohetkellä asunto on tuottanut ”realisoitumatonta arvonnousua”, 
koska ostohintaa verrataan markkinahintaan.  
Alle markkinahinnan ostamisesta puhutaan paljon alan kirjallisuudessa, mutta Väänänen 
(2018b) kiteyttää ongelman olevan kaikille sama: alle markkinahintaisten myynnissä ole-
vien kohteiden löytäminen. Väänäsen (2018b) mukaan osa riittävästi pääomia omistavista 
sijoittajatahoista ostaa kokonaisen kerrostalon tai suuren määrän kohteita kerralla ja saa 
siten sovittua yleensä 5-15% tukkualennuksen hintoihin. Ramstedtin mukaan ostettaessa 
koko kiinteistökokonaisuus tukkualennus voi olla jopa 10-30 prosentin luokkaa yksittäi-
sen asunnon markkinahintoihin verratessa (Ramstedt, 2017, 40). Myös Inderes arvelee 
kiinteistösijoitusyhtiöiden tukkualennuksen määrän vaihtelevan 10-30 prosentin välillä 
(Inderes, 2017, 12-14, 22). 
Moni asuntorahasto tai asuntosijoitusyhtiö pyrkii pääomien tehokkaaseen käyttöön etsi-
mällä tukkualennuskohteita tai rakennuttamalla kohteen kokonaan itse, jolloin asuntojen 
hankintakustannukset saadaan matalammiksi ja asunnoista voidaan kirjata heti arvonnou-
sua markkinahintaan arvostettaessa. Esimerkiksi entisen Orava Asuntorahaston (nykyi-
nen Ovaro Kiinteistösijoitus) liiketoimintamalli perustui pitkälti tukkualennuksilla han-
kittuihin asuntoihin, jotka kirjattiin taseeseen käypään arvoonsa IAS 40 -standardin mu-
kaisesti, jolloin erotuksesta syntyi heti laskennallista arvonnousua (Inderes, 2017, 12-14, 
22). Käytäntö aiheutti paljon kritiikkiä, mutta oli täysin laillinen. (Valtioneuvosto, 2018, 
19-20) 
Sijoittajat ovat yleisesti huolestuneita kuinka kestävällä pohjalla asuntorahastojen tukku-
alennuksien tulouttaminen kirjanpidossa pidemmän päälle on, sillä mitä suuremmaksi 
asuntorahasto kasvaa, sitä heikommaksi keinon vaikuttavuus käy. Tukkualennusten rea-
lisoituminen rahavirraksi myös vaatii kohteiden myymistä markkinahintaan ja riski, että 
markkinahinta laskee, eikä voitto realisoidukaan, on aina olemassa. (Kuusenaho, 2014) 
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Myös esimerkiksi Huhtanen Capital ilmoittaa vuoden 2018 tilinpäätöksensä toimintaker-
tomuksessa yhdeksi strategiseksi tavoitteekseen ”Mahdollisuus 10% lisäarvoon ostetta-
essa suurempana kokonaisuutena”, mikä tarkoittaa käytännössä, että yritys pyrkii hyö-
dyntämään tukkualennuksia ja saamaan ostettua asuntoja näin jopa 10% markkinahintaa 
alhaisemmalla hinnalla, jonka yhtiö sitten voi heti oston jälkeen kirjata sijoituskiinteistö-
jen käyvän arvon nousuksi ja tulouttaa kirjanpidossa (Huhtanen, 2018). 
 
 
2.1.3 Arvonnousun mittaaminen 
 
Moniin muihin markkinoihin verrattuna kiinteistömarkkinat eivät toimi kovinkaan tehok-
kaasti, sillä markkinainformaatiota ei ole yhtä runsaasti ja helposti saatavilla. Tämä ai-
heuttaa kiinteistömarkkinoille tiettyä hidasliikkeisyyttä, mikä toisaalta parantaa niiden 
ennustettavuutta esimerkiksi osakemarkkinoihin verrattuna. Epätäydellinen informaation 
jakautuminen puolestaan mahdollistaa hinnoitteluvirheet, eikä tarkkoja markkina-arvoja 
voida havaita koskaan varmuudella, vaan markkinahinnat on aina arvioitava. (Geltner 
ym., 2007, 273) 
Asuntosijoitusyhtiöiden osalta oleellisin kysymys asuntojen arvonnousun kannalta onkin, 
mihin arvoon asunnot tilinpäätöshetkellä arvostetaan. Koska eksaktia markkinatietoa ei 
ole saatavilla samaan tapaan kuin osakemarkkinoilla, on asuntojen markkinahinnat aina 
arvioitava, kuten Geltner ym. (2007, 273) toteavat. Tämän vuoksi asuntojen hintojen ar-
viointimenetelmä on merkittävässä roolissa sovellettaessa IAS 40 -standardin mukaista 
käypään arvoon arvostamista.  
Hall (2014) on tutkinut aihepiiriä laajasti Suomessa ja todennut asuntorahastojen keskuu-
dessa kerrostalojen arvioinnissa käytettävän pääasiassa kahta arviointimenetelmää: 
kauppa- ja tuottoarvomenetelmää. Tutkimuksessa myös havaittiin näiden kahden eri ar-
viointimenetelmän antavan usein merkittävästi toisistaan poikkeavat markkina-arvoesti-
maatit (Hall, 2014, 75). Eikä pelkästään arvioinnissa käytettävät menetelmät poikkea toi-
sistaan, vaan myös itse arvioitsijat poikkeavat usein toisistaan. Geltnerin ym. (2007, 660-
661) mukaan kaksi kiinteistönarvioitsijaa harvoin päätyy samaan arvioon kiinteistön 
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markkina-arvosta. Tähän taustaan peilaten, kuinka luotettavana ylipäätään asuntosijoitus-
yhtiöiden tilinpäätöksessään ilmoittamia asuntojen arvostustasoja sekä mahdollisia reali-
soitumattomia arvonnousuja oikein voidaan pitää? 
Kauppa-arvomenetelmässä markkinoilta etsitään vertailukohteita, joiden tarjoamaa hin-
tainformaatiota, kuten pyyntihintaa tai toteutunutta kauppahintaa, käytetään hyväksi ar-
vioitavan kohteen arvonmäärityksessä. Menetelmä luottaa pitkälti saatavilla olevan mark-
kinatiedon oikeellisuuteen ja paikkansapitävyyteen. Se toimii parhaiten, kun ajankoh-
taista tietoa vertailukaupoista on saatavilla paljon, kuten esimerkiksi arvioitaessa Helsin-
gin kantakaupungin alueella sijaitsevaa asuntoa. Menetelmä toimii heikosti puolestaan 
silloin, kun vastaavanlaisia kohteita ei ole tai kohteista ei ole saatavilla vertailutietoja tai, 
jos alueella ei ylipäänsä ole tehty paljoa asuntokauppoja, kuten esimerkiksi taantuvilla 
syrjäseuduilla. (Hall, 2014, 19-23; Inderes, 2019b) 
Tuottoarvomenetelmä perustuu laskelmaan, jossa tulevaisuuden odotetut kassavirrat 
muutetaan nettonykyarvoksi. Kuten edellä kappaleessa 2.1 todetaan, vuokratuotto on suh-
teellisen vakaa ja ennustettavissa oleva erä, mutta pitkälle tulevaisuuteen ulottuvissa 
vuokratuottolaskuissa markkinavuokrien kehittymisen tarkka ennustaminen, kuten myös 
mahdollisten tulevaisuudessa odottavien taloyhtiöremonttien tai vastaavien kuluerien ar-
vioiminen on haastavaa. Tämä luo epävarmuutta tuottoarvomenetelmässä käytettävään 
laskukaavaan, sillä pienetkin muutokset luvuissa vaikuttavat suuresti lopputuloksena saa-
tavaan kohteen nettonykyarvoon. Myös käytettävä diskonttauskorko on merkittävässä 
roolissa laskelmissa ja myös sen muutokset vaikuttavat radikaalisti laskelmiin. (Hall, 
2014, 19-23; Inderes, 2019b) 
Hallin (2014, 75-77) tutkimuksen mukaan kauppa-arvomenetelmä on asuntorahastojen 
keskuudessa suosituin menetelmä, vaikka tuottoarvomenetelmä nähdään asuntorahasto-
jen tapauksissa konservatiivisempana mittaustapana, koska kohteita myytäessä mahdol-
liset ostajat, kuitenkin tekevät investointilaskelmiaan hyvin pitkälle tuottoarvomenetel-
mää vastaavalla tavalla. Tämä ajattelu sopinee varmasti myös suuriin asuntosijoitusyhti-
öihin, sillä nekin hankkivat ja myyvät kerralla suuria kokonaisuuksia. Sen sijaan pienten, 
etenkin yhden ja kahden hengen asuntosijoitusyhtiöiden keskuudessa voisi kuvitella 
kauppa-arvomenetelmän olevan lähempänä todellisuutta jo käytettävissä olevien resurs-
sien sekä tuottoarvomenetelmän käyttöön vaadittavan taloustietämyksen valossa. 
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Suositun kauppa-arvomenetelmän käyttö asettaa suurimmat kokonaisia kerrostaloja 
omistavat asuntosijoitusyhtiöt vielä yhden lopulliseen arviohintaan merkittävästi vaikut-
tavan valinnan eteen: arvostetaanko koko kerrostalo yksikkönä vai jokainen huoneisto 
erikseen? Kansainväliset tilinpäätösstandardit eivät asiaa määrittele, vaan tämäkin päätös 
jää yhtiön itsensä päätettäväksi ja perusteltavaksi. Huoneistokohtaisella arvioinnilla pää-
dytään pääsääntöisesti korkeampaan arviohintaan, sillä siinä jokainen kerrostalon huo-
neisto arvioidaan kuin ne laitettaisiin yksittäin myyntiin, huomioimatta mahdollista usean 
asunnon samanaikaisesta markkinalle myyntiin laittamisesta johtuvaa todennäköisimmän 
myyntihinnan laskua. Kerrostalokohtaisessa arvioinnissa puolestaan kerrostalo ajatellaan 
myytävän kokonaisena eteenpäin, jolloin tukkualennuksesta johtuva korjaus ainakin pe-
riaatteessa tulisi laskea hintaa alentavasti taseeseen merkittävään arvoon. Tukkukorjauk-
sia toki tehdään, mutta mitään yksiselitteisiä ja yhtiöiden välillä yhtenäisiä tapoja tähän 
ei ole, vaan ne perustuvatkin monesti managerin omaan ”mutu-tuntumaan”. Suomalai-
sissa asuntosijoitusyhtiöissä ja -rahastoissa asuinkerrostalot on pääsääntöisesti päädytty 
arvioimaan huoneistokohtaisesti, jolla päädytään usein korkeimpaan mahdolliseen asun-
toportfolion arvostukseen. Hallin (2014) haastatteluiden perusteella suurimmalla osalla 
asuntoportfolioista vastaavista managereista olisi mieltymys arvostaa asunnot konserva-
tiivisesti mahdollisesti hieman markkinahintaa alhaisempaan hintaan, jolla asunnot to-
dennäköisimmin olisivat myöskin realisoitavissa nopeasti. Näin ollen asuntoja realisoita-
essa riski sille, että asunnot jouduttaisiin myymään niiden tasearvojaan alempaan hintaan 
ja kirjaamaan tästä tulosvaikutteisesti tappiota kirjanpitoon, laskisi merkittävästi. (Hall, 
2014, 52-77) 
Pärssinen (2012) havaitsi tutkimuksessaan, että Suomen suurimmat kiinteistösijoitusyh-
tiöt tekevät neljästi vuodessa oman sisäisen arvion sijoituskiinteistöjensä käyvästä arvosta 
ja lisäksi ulkopuolinen auktorisoitu kiinteistönarvioitsija suorittaa vähintään kerran vuo-
dessa oman arvionsa sekä kiinteistöjen arvosta, että kiinteistösijoitusyhtiön käyttämistä 
laskentamalleista. Arvioitsijan näkemys on lopulta se, joka merkitään tilinpäätökseen. 
Kiinteistöjen arvonmäärityksissä arvion virhemarginaali on kuitenkin huomattavasti suu-
rempi kuin muilla sijoitusinstrumenteilla, normaalisti jopa +/- 15%, mikä johtuu pitkälti 
vertailutietojen puutteesta. Harvinaisemmissa kohteissa virhemarginaali kasvaa entises-
tään. Lisäksi arvion virhemarginaali riippuu paljon arvioitsijasta itsestään, kuinka tarkasti 
hän tarkastaa ja kyseenalaistaa yhtiöltä saamiaan tietojaan. Pärssisen (2012) tekemien 
haastattelujen mukaan on jopa olemassa arvioitsijatahoja, jotka eivät edes viitsi pyytää 
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tarkempia tietoja yhtiöltä arvionsa tueksi, vaikka näitä tietoja olisi saatavilla, vaan nosta-
vat vain automaattisesti virhemarginaalin tasoa, jolloin heidän itsensä ei tarvitse perus-
tella niin tarkasti oman arvionsa tarkkuutta, vaan voivat vain vedota suureen virhemargi-
naaliin. (Pärssinen, 2012, 19, 64-67, 84-85) 
Useimmat kiinteistösijoitusyhtiöt ilmoittavat tilinpäätöksensä liitetiedoissa herkkyysana-
lyysin muodossa, miten +/- 5%:n sekä +/- 10%:n heitto kiinteistöjen käyvissä arvoissa 
vaikuttaisi taseeseen. Esimerkiksi Suomen suurimmalla asuntosijoitusyhtiöllä Kojamolla 
vuoden 2018 tilinpäätöksessä 10%:n muutos sijoituskiinteistöjen arvossa tarkoittaisi 
438,5 miljoonaa euroa. Jos summaa vertaa siihen, että vuonna 2018 Kojamo kirjasi sijoi-
tusasuntojen arvonnousua 127,5 miljoonaa euroa tai että sen voitto ennen veroja oli 277,3 
miljoonaa euroa, niin muutamankin prosentin virheellisyydet arvioinnissa vaikuttaisivat 
merkittävästi yhtiön tulokseen (Kojamo, 2018). 
Toinen mediassakin esillä ollut yhtiö Orava Asuntorahasto (vuodesta 2018 alkaen Ovaro 
Kiinteistösijoitus) perusti liiketoimintastrategiansa pitkälti tukkualennuksista saataviin 
tuloutettaviin arvonnousuihin sekä yleiseen asuntojen arvonnousuun (Inderes, 2017, 12-
14). Yhtiö toimi vuoteen 2018 asti REIT:n alaisena kiinteistörahastona, jonka tuli maksaa 
aina vähintään 90% tuloksestaan osinkoina (Väänänen, 2017).  
Orava Asuntorahasto ajautui vuonna 2017 pahaan taloudelliseen kassakriisiin osittain 
juuri sen vuoksi, että asuntojen hinnat eivät Suomessa enää nousseetkaan niin paljoa kuin 
yhtiö odotti eikä tuottavia tukkualennuskohteita ollut enää yhtä mittavissa määrin löydet-
tävissä. Samaan aikaan yhtiön osingonjakopolitiikka oli ollut jo pitkään aggressiivista 
perustuen arvonmuutosten jakamiseen osinkoina pois. Lisäksi yhtiön johdon kannustin-
järjestelmä perustui pitkälti tilinpäätöksessä ilmoitettuun Oravan asuntoportfolion ar-
voon, minkä vuoksi johdon intresseissä on luultavasti ollut painetta arvostaa asunnot jopa 
hieman markkinahintaa korkeammaksi. (Inderes, 2019a)  
Viitteitä tästä johdon tekemästä asuntoportfolion ylihintaan arvostamisesta antaa se, että 
vuoteen 2017 asti Orava Asuntorahastossa käytettiin yhtiön (johdon) itse laatimaa asun-
tojen arvostamismallia. Kun vuonna 2018 jo nimensä Ovaro Kiinteistösijoitukseksi vaih-
tanut yhtiö päätti siirtyä käyttämään ulkopuolista auktorisoitua kiinteistönarvioitsijaa, 
laski asuntoportfolion arvo 4,7% pelkästään arviointimenetelmän muutoksesta johtuvista 
syistä. Hyvin pitkälle tämän muutoksen vuoksi yhtiö kirjasi arvonalentumistappiota 
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tulokseensa 12,2 miljoonaa euroa ja koko tilikauden tulos ennen veroja oli 11,5 miljoonaa 
euroa negatiivinen. (Ovaro Kiinteistösijoitus, 2018) 
Kuinka luotettavina tilinpäätöksessä ilmoitettavia sijoituskiinteistöjen tasearvoja tai tili-
kauden aikaisia arvonnousuja tulisi lopulta pitää, kun yhtiö voi arvostaa kiinteistöt halua-
mallaan tavalla? Mitä Orava Asuntorahaston esimerkki pitkälti johdon kannustimien 
vuoksi asuntojen ”yliarvoon” kirjaamisesta ja yhtiön ajautumisesta pahaan kassakriisiin 
opettaa? Entä mitä Pärssisen (2012) havainto siitä, että arvioiden virhemarginaali voi olla 
jopa +/- 15% tai että jotkut kiinteistönarvioitsijat eivät uskalla ottaa kantaa kohteiden ar-
voon, vaan kasvattavat virhemarginaalia ja piiloutuvat sen taakse, oikein kertoo arvioiden 
luotettavuudesta? Tämän tutkielman tarkoitus ei ole perehtyä näihin kysymyksiin, mutta 
on hyvä tiedostaa, että IFRS tai Suomen KPL eivät tarkemmin sanele, millä kiinteistön-
arviointimenetelmällä markkina-arvot tulee määritellä, jos sijoituskiinteistöt päätetään ar-
vostaa IAS 40 -standardin mukaisesti käypiin arvoihinsa, vaan valta on käytännössä täy-
sin yhtiöllä itsellään. Tämän seurauksena tilinpäätöksessä ilmoitettavaan sijoituskiinteis-
töjen tasearvoon sekä tilikauden aikaiseen arvonnousuun on syytä suhtautua aina kriitti-
sesti ja suurella varauksella, vaikka arvion tekijänä mainittaisiinkin auktorisoitu kiinteis-
tönarvioitsija.  
 
 
2.2 Velkavipu 
 
Oma asunto on monen yksityishenkilön elämän suurin sijoitus ja valtaosa ihmisistä joutuu 
nostamaan pankista lainaa mahdollistaakseen tämän unelman. Asuntosijoittaminen ei tee 
tähän poikkeusta, vaan harvalla asuntosijoittajalla/asuntosijoitusyhtiöllä on kassassa val-
miina rahaa, jolla pystyisi ostamaan sijoitusasunnon ilman velkarahoitusta. Asuntosijoit-
tamiselle onkin ominaista, että se on vahvasti velkavetoista, mikä lisää sijoittamisen ris-
kisyyttä. Oravan ja Turusen (2016) mukaan asuntosijoittamisessa velkavipua kannattaa 
käyttää vain silloin, kun lainojen korkotaso on matalalla ja vuokratuotto on korkotasoa 
korkeampaa. Korkomarkkinoilla on viime vuosina ollut otollinen tilanne asuntosijoitta-
jien kasvattaa velkavipuaan matalien korkojen maailmassa, mikä on saattanut hämärtää 
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käsitystä velan riskeistä, ja nopea korkojen nousu voi yllättää velkavetoisen kokematto-
man asuntosijoittajan. 
Velkavivun ideana on tehostaa pääoman käyttöä ja nostaa oman pääoman tuottoa (Val-
tioneuvosto, 2018, 107). Väänäsen (2018a) mukaan sijoittajan kannattaa aina pyrkiä mak-
simaaliseen oman pääoman tuottoon. Velkavivun käyttö on yleistä monien eri sijoitus-
muotojen tuottojen kasvattamiseksi, mutta etenkin asuntosijoittamisessa tämä on hyvin 
yleistä (Väänänen, 2018a). Koska asuntomarkkinaa pidetään vakaana markkinana verrat-
tuna esimerkiksi osakemarkkinaan, sijoitusasuntoja varten saa pankista helpommin lai-
naa, minkä lisäksi sijoitusasuntojen vakuusarvo on huomattavan suuri. Vakuusarvo on 
lainan vakuudeksi kelpaava osuus omaisuuden markkina-arvosta eli ostohinnasta (Pank-
kiasiat.fi, 2019). Finanssivalvonta on määritellyt pankeille lainakaton, jonka mukaan os-
tettava asunto voi olla enintään 85 prosenttisesti (ensiasunnonostajalla 95%) asuntolainan 
määrän vakuutena, eli loppuosa 15 prosenttia (5%) asunnon hinnasta on maksettava joko 
rahana tai katettava muilla vakuuksilla (Finanssivalvonta, 2018). Pankit soveltavat ylei-
sesti tiukempaa vakuusarvon määrää ja hyväksyvät tilanteesta riippuen ostettavasta asun-
nosta vakuusarvoa vain noin 70-80 prosenttia (Sijoitusovi, 2016b).  
Jos asunto maksaa 100 000 euroa ja pankki myöntää 70% ostohinnasta lainaa ja loppu 
maksetaan rahana, puhutaan asunnon ostetun 70% velkavivulla. Jos taas pankille tarjo-
taan loppuosalle lisävakuuksia, esimerkiksi omaa tai puolison omistamaa velatonta asun-
toa, voi pankki lainoittaa koko ostohinnan ja kyseessä on tällöin 100% velkavipu. (Huru, 
2019) 
Velkavivun käytöllä pyritään aina positiiviseen vipuvaikutukseen, jolla tarkoitetaan sitä, 
että velkarahalle saadaan enemmän tuottoa kuin siitä maksetaan korkoa, jolloin oman si-
joitetun pääoman kannattavuus paranee. Yksinkertaistaen asunnon ostoon käytetään vä-
hemmän omaa pääomaa, mutta omalle pääomalle kohdistuvat tuotot ovat suuremmat. 
Tässä ideaalitilanteessa oman pääoman tuottoaste (ROE) on siis suurempi kuin koko pää-
oman tuottoaste (ROI). Tuottoasteiden laskukaavat näkyvät kaavoilla 2 ja 3. Sen sijaan, 
jos lainasta maksettava korko nousee suuremmaksi kuin lainapääomalle saatava tuotto, 
on kyseessä negatiivinen velkavipu, joka riippuen velkavivun suuruudesta laskee nope-
asti oman pääoman tuottoa. (Olkkonen ym. 1997, 161-163; Ramstedt, 2017, 22-23) 
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      (2) 
      (3) 
 
Asuntosijoittamisessa normaalitilanteessa ilman arvonnousukomponenttia koko pää-
omalle saatava kassavirta vastasi aikaisemmin ennen kirjanpitolain uudistusta käytän-
nössä vuokratuottoa ja ROI:n kaava muistuttaakin hyvin pitkälle vuokratuoton kaavaa, 
jossa yksinkertaistaen myös vuokratuotto jaetaan asunnon hankintahinnalla. Nykyisin 
asuntosijoitusyhtiöiden ”kassavirtaan” lasketaan kuuluvaksi myös realisoitumattomat ar-
vonmuutokset, jotka joko parantavat tai heikentävät omalle pääomalle saatavaa tuottoa.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Yllä olevassa taulukossa (Taulukko 1) vielä esimerkkitilanne, joka auttaa ymmärtämään 
velkavivulla saatavan valtavan nosteen oman pääoman tuottoon ja sen, miksi lähes poik-
keuksetta kaikki asunto- ja kiinteistösijoitustoiminnassa mukana olevat tahot pyrkivät 
käyttämään velkavipua mahdollisuuksiensa mukaan. Esimerkissä 100 000 euron arvoinen 
Ilman arvonnousua A) Ei velkaa B) Velkavipu 70% 
Asunnon hinta 100,000 100,000 
Oma pääoma 100,000 30,000 
Lainamäärä 0 70,000 
Vuokra 500 500 
Vastike 100 100 
Lainan vuosikorko (2%) 0 1,400 
Vuokratuotto euroissa 4,800 3,400 
Oman pääoman tuotto (ROE) 4.8% 11.3% 
      
Arvonnousu mukana     
Vuokratuotto euroissa 4,800 3,400 
Arvonnousu (3%) 3,000 3,000 
Kokonaistuotto 7,800 6,400 
Oman pääoman tuotto (ROE) 7.8% 21.3% 
Taulukko 1 Velkavivun kuvaaja 
ROI =
koko pääomalle saatava kassavirta ennen veroja
hankintahinta
ROE =
omalle pääomalle saatava kassavirta ennen veroja
oma pääoma
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asunto ostetaan joko A) velattomana käyttäen omaa rahaa 100 000 euroa tai B) 70%:n 
velkavivulla käyttäen omaa rahaa 30 000 euroa. Vuokraa asunnosta saadaan 500 euroa 
kuukaudessa hoitovastikkeen ollessa 100e/kk, jolloin kuukausittainen vuokratuotto on 
400 euroa tehden vuodessa yhteensä 4 800 euroa vaihtoehdossa A. Vaihtoehdossa B lai-
narahasta aiheutuu kuluja 1 400 euroa (korko 2%), joka tulee vähentää vuokratuloista, 
jolloin vuotuinen tuotto vaihtoehto B:ssä on 3 400 euroa. Koska oman pääoman tuottoa 
laskettaessa (ROE) vaihtoehto B:ssä on käytetty huomattavasti vähemmän omaa pää-
omaa, mutta vuotuinen tuotto on lähes yhtä suuri kuin A:ssa, on vaihtoehdon B oman 
pääoman tuotto vuodessa 11,3%, kun ilman velkaa tuotto on vain 4,8%.  
Otettaessa arvonnousu mukaan, kuten nykyinen kirjanpitolaki sen sallii, ja olettaen asun-
non vuotuisen arvonnousun olevan 3 prosenttia, kasvaa ero velattoman (7,8%) ja velka-
vivutetun (21,3%) sijoituksen oman pääoman tuotoissa entisestään. 
Kaarron (2015, 42-45) ja Hjorthin (2011, 46) mukaan asuntosijoitusrahastot käyttävät 
toimintansa rahoittamiseen yleisesti noin 50-80%:n velkavipua. Myös Kuusenaho (2014, 
42) havaitsi, että asuntorahastojen velkavivun osuus rahoituksesta on noin puolet, mutta 
myös suurempia velkavipuprosentteja esiintyy. 
 
Kuvio 5 Omavaraisuusaste, taseella painotettu keskiarvo (Valtioneuvosto, 2018, 54) 
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Valtioneuvosto tutki vuonna 2018 asuntosijoitusyhtiöiden velkaantuneisuutta. Kuten ku-
viosta 5 huomataan, pienten asuntosijoitusyhtiöiden omavaraisuusaste on ollut keskimää-
rin vajaa 50% eli niiden velkavipu on ollut hieman yli 50%. Lisäksi keskimääräinen vel-
kavipu on pysynyt vakaana vuosina 2006 – 2015. Suuremmat asuntosijoitusyhtiöt puo-
lestaan ovat vähentäneet velkavipuaan viime vuosina ja vuonna 2015 niiden keskimää-
räinen velkavipuprosentti oli enää hieman yli 60. Kuviosta 5 nähdään lisäksi, että yleis-
hyödylliset ja kuntien vuokra-asuntoyhteisöt pystyvät käyttämään huomattavasti suurem-
paa velkavipua, mikä johtuu pitkälti niiden julkisomisteisesta statuksestaan, yksityisiä 
toimijoita vakaammista toimintaedellytyksistään sekä mahdollisuudesta hyödyntää edul-
lisia korkotuettuja lainoja. Se mitä kuviosta ei näe, mutta mikä tutkimuksessa myös il-
meni, on että pienten asuntosijoitusyhtiöiden omavaraisuuden jakauma on hyvin laaja. 
Tämä tarkoittaa sitä, että pienissä asuntosijoitusyhtiöissä on paljon maltillista velkavipua 
käyttäviä yhtiöitä, mutta myös erittäin paljon suurta velkavipua käyttäviä yhtiöitä, joiden 
omavaraisuusaste on reilusti negatiivinen ja näin ollen kestämättömällä pohjalla. Suurilla 
asuntosijoitusyhtiöillä puolestaan löytyy paljon enemmän puskuria tappioiden varalle. 
(Valtioneuvosto, 2018, 53-55) 
Suuret ja keskisuuret asuntosijoitusyhtiöt ovat käyttäneet aiemmin enemmän velkavipua, 
sillä vasta vuosina 2014-2015 omavaraisuusaste on noussut keskimäärin yli 30 prosent-
tiin. Vertailun vuoksi Ruotsissa asuntosijoitusyhtiöiden keskuudessa velkavipua käyte-
tään enemmän kuin Suomessa ja osittain sen seurauksena myös kannattavuus on ollut 
ruotsalaisilla asuntosijoitusyhtiöillä huomattavasti parempi. (Valtioneuvosto, 2018, 74) 
Asuntosijoittajina toimivien yksityishenkilöiden sekä pienten ja keskisuurten asuntosijoi-
tusyhtiöiden yleisin ja lähes ainoa kanava hankkia rahoitusta on pankkilaina. Sen sijaan 
suuret toimijat, kuten Sato ja Kojamo voivat hyödyntää joukkolainamarkkinoita hankki-
akseen vierasta pääomaa investointeihin, mikä tuo niille kilpailuetua verrattuna pienem-
piin toimijoihin, sillä joukkolainamarkkinoilta hankittu rahoitus on yleensä halvempaa. 
(Valtioneuvosto, 2018, 107) 
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2.3 Taloyhtiölainat 
 
Uudiskohteita on rakennettu viime vuosina runsaasti ja valtaosa niistä on päätynyt sijoit-
tajien haltuun (Rakennuslehti, 2018). Taloyhtiölainat ovat osittain mahdollistaneet viime 
vuosien korkeasuhdanteen rakennussektorilla ja pitäneet yllä niin kuluttaja- kuin etenkin 
sijoittajakysyntää (Rimpiläinen, 2018; Talouselämä, 2019). Uudiskohteiden hinta on kor-
keampi eikä niistä voida periä samassa suhteessa korkeampaa vuokraa, minkä vuoksi uu-
diskohteiden vuokratuotto on alhaisempi. Uudiskohteiden hyvinä puolina puolestaan ovat 
niiden huolettomuus sekä yhtiölainat, varsinkin jos yhtiölainanlyhennykset on tuloutettu 
taloyhtiön kirjanpidossa, sillä silloin taloyhtiölle maksettavat lainanlyhennysvastikkeet 
(pääomavastikkeet) ovat vähennettävissä asunnon omistajan pääomatuloista, jolloin ve-
ronmaksua voidaan siirtää pitkälle tulevaisuuteen, kunnes asunto myydään (Orava & Tu-
runen, 2016, 93, 206-207; Verohallinto, 2018). 
Viime vuosina uudiskohteiden myynnissä on yleistynyt tapa, jossa asunnon voi ostaa joko 
a) velattomalla hinnalla tai b) myyntihinnalla. Velaton hinta on kohteen kokonaishinta, 
joka rakennuttajalle tulee maksaa kokonaisuudessaan kaupanteon yhteydessä ja tarvitta-
essa lainarahoituksen hankkiminen maksettavalle summalle jää ostajan vastuulle. Myyn-
tihinta puolestaan koostuu kaupanteon yhteydessä maksettavasta rahasuorituksesta sekä 
päälle tulevasta taloyhtiölainaosuudesta. (Laki24, 2019) 
Taloyhtiölainat ovat asuntoyhteisöille (taloyhtiöille) myönnettyä lainaa, jonka takaisin-
maksusta asunto-osakkeiden omistajat vastaavat kuukausittain yhtiövastikkeeseen kuulu-
van pääomavastikkeen muodossa. Yhtiölainoilla rahoitetaan niin vanhojen taloyhtiöiden 
remontteja kuin uusien rakentamista. Myyntihinta, joka rakennuttajalle kaupanteon yh-
teydessä maksetaan, voi olla yksittäisissä kohteissa vain 20-30% asunnon kokonaishin-
nasta. Yhtiölainojen avulla kasvukeskusten kallistuneet asunnot onkin saatu näyttämään 
edullisemmilta. Usein taloyhtiölainalla ostettuun uudiskohteeseen kuuluu lisäksi valmis-
tumisen jälkeinen useamman vuoden mittainen lyhennysvapaajakso, jonka aikana pää-
omavastikkeena maksetaan vain yhtiölainan korkoja eikä lainaa vielä lyhennetä. (Suomen 
Pankki, 2018; Valtiovarainministeriö, 2019b, 12, 20) 
Useat asiantuntijat ovat arvelleet, että pitkät lyhennysvapaat yhdistettynä edulliselta vai-
kuttavaan myyntihintaan saattavat hämärryttää tavallisten asunnonostajien sekä 
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kokemattomimpien asuntosijoittajien ja ymmärrystä asunnon todellisesta hinnasta sekä 
kuukausittaisista menoista, kun yhtiölainan lyhennykset alkavat, varsinkin jos korot ovat 
myös nousseet (Finanssivalvonta, 2018; Sullström, 2018; Valtiovarainministeriö, 2019b, 
24). 
Taloyhtiölainat ovat osaltaan kiihdyttäneet viime vuosina ammattimaista sijoittajakysyn-
tää uudiskohteita kohtaan, koska niin yksityissijoittajien kuin asuntosijoitusyhtiöidenkin 
on ollut mahdollista päästä käsiksi uusiin kohteisiin hyvin pienellä käsirahalla. Kuten 
edellä velkavipua käsiteltäessä kävi ilmi, ammattimaiset asuntosijoittajat pyrkivät korke-
aan oman pääoman tuottoon, minkä vuoksi yhtiölainalliset uudiskohteet kiinnostavat 
heitä, koska tällöin oman pääoman tarve on pienempi, vain myyntihinnan verran. (Rim-
piläinen, 2018) 
Lokakuussa 2019 Valtiovarainministeriön nimittämä työryhmä julkaisi laajan kotitalouk-
sien velkaantuneisuudesta kertovan selvityksensä, jossa taloyhtiölainat ja etenkin niiden 
rajoittaminen nostettiin suuresti esille, sillä taloyhtiölainojen määrät ovat kasvaneet no-
peasti viime vuosina edustaen jo 14 prosenttia kotitalouksien kaikista veloista. Raportissa 
myös nostetaan esille se, miten suuri osa uudiskohteista päätyy suoraan ammattimaisille 
sijoittajille, jotka hyödyntävät yhtiölainojen tarjoamaa edullista velkavipua suurissa mää-
rin. Lisäksi jos myyntihintaa varten ei tarvita pankkirahoitusta, ei ostaja joudu käymään 
missään vaiheessa rahoittajan kanssa läpi lainanhoitokyvyn arviointiprosessia, joka jois-
sain tilanteissa voisi estää sijoittajaa saamasta lainarahaa. Näin ollen taloyhtiölainat mah-
dollistavat asuntolainoihin kohdistuvan sääntelyn ja ohjeistuksien kiertämisen, siten että 
jopa aivan konkurssikypsän asuntosijoitusyhtiön, joka ei millään läpäisisi pankkien luo-
tonantoprosessia, on mahdollista ostaa jopa 70-80 prosenttisesti yhtiölainoitettu uudis-
kohde, jos siltä vain löytyy myyntihinnan verran rahaa jostain. Työryhmä onkin huolis-
saan ylivelkaantuneiden asuntosijoittajien muodostamasta riskistä koko asuntomarkki-
nalle, sillä se lisää asuntomarkkinoiden häiriöalttiutta ja vahvistaa syklisyyttä, jos kriisi-
tilanteessa ylivelkaantuneet sijoittajat joutuvat realisoimaan sijoituksiaan laskevilla 
markkinoilla. (Valtiovarainministeriö, 2019b, 13-16, 22-24, 31, 73) 
Myös Suomen Pankki (2018) on yhdessä Finanssivalvonnan (2018) sekä kansainvälisen 
luottoluokittaja Moody’sin kanssa kiinnittänyt huomiota taloyhtiölainojen ja niiden pit-
kien lyhennysvapaiden muodostamaan riskiin, koska muun muassa ammattimaiset asun-
tosijoittajat saavat taloyhtiölainan muodossa huomattavasti halvemmilla ehdoilla lainaa, 
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kuin mitä he itse pankista saisivat, mikä lisää suoraan yhtiölainojen riskitasoa. (Kauppa-
lehti, 2018b) 
Taloyhtiölainoja on aivan viime aikoina jopa verrattu USA:n talouden vuonna 2008 kaa-
taneisiin subprime-asuntoluottoihin, joista koko finanssikriisi sai alkunsa, koska suurilla 
yhtiölainaosuuksilla, ylipitkillä lyhennysvapailla sekä vuokratonttien käyttämisellä on 
asuntojen myyntihinnat saatu painettua houkuttelevan alhaisiksi, vaikka todellisuudessa 
asuntojen velattomat hinnat ovat koko ajan nousseet. Kun tähän lisää sen, että ammatti-
maiset asuntosijoittajat käyttävät yhtiölainoja hyväkseen alentaakseen velkavivutetun 
asuntosalkkunsa rahoituskuluja, on systeemiriskin merkkejä ilmassa. (Uusi Suomi, 2018; 
Yle, 2018) 
Tutkielman näkökulman kannalta on hyvä ymmärtää minkälaisen riskin taloyhtiölai-
noista johtuva velkaantuneisuuden kasvu, ja sitä kautta kasvanut häiriöalttius muodosta-
vat Suomen asuntomarkkinoille. Taloyhtiölainallisia asuntoja ovat ostaneet paljon eten-
kin yksityiset asuntosijoittajat, mutta myös pienemmät asuntosijoitusyhtiöt, jotka eivät 
välttämättä saisi itse yhtä edullisesti lainarahaa. Suurilla asuntosijoitusyhtiöillä, esimer-
kiksi Satolla ja Kojamolla puolestaan on käytettävissä edullisia rahoituskanavia omasta-
kin takaa, kuten edellä kappaleessa 2.2 todettiin, eivätkä taloyhtiölainat näyttäydy näille 
yhtiöille yhtä houkuttelevina. Lisäksi ne hankkivat ja rakennuttavat itse kokonaisia ker-
rostaloja, joten ne asuntosijoitusyhtiöt, jotka mahdollisesti ”pelaavat” taloyhtiölainoilla, 
lienevät pääasiassa pieniä yhden tai kahden hengen yhtiöitä. 
 
 
2.4 Yleinen markkinatilanne 
 
Suomessa on saatu nauttia viimeisen kahdenkymmenen vuoden ajan harvinaisen pitkään 
jatkuneesta asuntojen hintojen noususta, sillä hinnat ovat nousseet lähes poikkeuksetta 
aina tähän päivään saakka 90-luvun lamasta lähtien. Vain 2000-luvun alun teknokupla ja 
vuoden 2008 finanssikriisi aiheuttivat tilapäisesti hintojen laskua. Jos ennen vuotta 2008 
asuntojen hinnat nousivat käytännössä katsoen joka puolella Suomea, on vuoden 2008 
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jälkeen hinnat nousseet selvästi enää vain suurimmissa kasvukeskuksissa, kuten pääkau-
punkiseudulla, Tampereella, Turussa ja Oulussa. (Tilastokeskus, 2017; Hypo, 2019) 
Kuten inflaatiokorjatusta osakeasuntojen hintakehitystä osoittavasta kuviosta 6 näemme, 
on hintojen nousu 90-luvun laman jälkeen ollut hyvin nopeaa ja yhtenäistä ympäri Suo-
men. Vuodesta 2009 alkaen pääkaupunkiseudun hinnat ovat kuitenkin jatkaneet nousu-
aan, kun muualla Suomessa asuntojen reaalihinnat ovat jopa laskeneet. On muistettava, 
että vuosittainen inflaatio laskee asuntojen reaalihintoja, joten käytännössä asuntojen ni-
mellishinnoilla mitattuna oheinen hintakehityksen kuvaaja näyttäisi vielä ripeämpää nou-
sua. Vaikka pääkaupunkiseudun reaalihinnat näyttävät jämähtäneen 2010-luvulla paikoil-
leen, ovat asuntojen nimellishinnat nousseet selvästi, sillä inflaatio on pysytellyt samaan 
aikaan Suomessa reilussa yhdessä prosentissa (Findikaattori, 2019).  
 
Kuvio 6 Osakeasuntojen hintakehitys inflaatiokorjattuna 1988-2017 (Tilastokeskus, 2017) 
Hypo (2019) on varoittanut asuntomarkkinoiden jakaantuvan ”voittajaseutuihin”, kuten 
Helsingin, Tampereen ja Turun seudut sekä ”häviäjäseutuihin”, joka kattaa lähes kaikki 
muut Suomen seutukunnat. Hypo perustaa ennusteensa asuntojen pitkän aikavälin alueel-
liseen kysyntään ja pohjana on käytetty Tilastokeskuksen (2019) tuoreinta 
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väestöennustetta, jonka mukaan vuoteen 2040 mennessä väestö kasvaa enää vain Uuden-
maan, Pirkanmaan sekä Varsinais-Suomen maakunnissa, kun muualla Suomessa väestö 
vähenee. Pohjoisessa ja itäisessä Suomessa väestö on jo paikoitellen alkanut vähenemään 
syntyvyyden laskun ja muuttotappion seurauksena (Tilastokeskus, 2019).  
Kasvavat ja kehittyvät kaupungit pitävät vielä pintansa, mutta Kouvolan, Kajaanin ja Kot-
kan kaltaisilla taantuvilla paikkakunnilla hinnoissa on laskupaineita jo nyt (Orava & Tu-
runen, 2016, 25). Kuten kuvio 7 osoittaa, asuinseutujen polarisoituminen on jatkunut voi-
makkaana vuodesta 2015 lähtien. Kun Helsingissä, Espoossa, Oulussa ja Tampereella 
vanhan kerrostaloasunnon keskimääräinen hinta on noussut lähes 20% niin samaan ai-
kaan esimerkiksi Kouvolassa keskimääräinen hinta on laskenut saman verran (Kiinteis-
tönvälittäjien Keskusliitto, 2019).  
 
Kuvio 7 Vanhojen kerrostaloasuntojen hintakehitys suurimmissa kaupungeissa 2015-2019 (Kiinteistönvälittäjien Kes-
kusliitto, 2019) 
Orava ja Turunen (2016) toteavat, että tänä päivänä asunnon mikrosijainnin merkitys ko-
rostuu, sillä erot kaupunkien sisällä ja kaupunginosien välillä ovat kasvamaan päin. Ti-
lastokeskuksen viimeisimmät tiedot tukevat väitteitä (Kokkonen ym., 2019), joiden mu-
kaan asuntojen hinnat eivät eriydy pelkästään Suomen eri alueiden välillä, vaan nyt myös 
jo maakuntien sisällä sekä kaupunginosien välillä. Tilastokeskuksen tietojen mukaan seu-
tukuntien keskuskaupungeissa asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin kuin syrjem-
mällä tai vastaavasti laskeneet hitaammin. Esimerkiksi Turun keskusta-alueella hinnat 
nousivat 2015 – 2019 välillä keskimäärin 18 prosenttia, keskustan ulkopuolella 6 prosent-
tia ja Turun työssäkäyntialueen muissa kunnissa noin yhden prosentin. Samalla 
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aikavälillä Helsingin keskusta-alueella hinnat nousivat noin 20 prosenttia, kun taas sen 
ulkopuolella vain noin 6 prosenttia. (Kokkonen ym., 2019) 
Kansainvälisesti voimakkaimmin asuntojen hinnat ovat nousseet suurkaupungeissa missä 
asutus on tiheintä ja rakennusmaata tarjolla niukimmin. Asuntojen hintojen nousu perus-
tuu pitkälti tonttimaan arvon nousuun, sillä rakennus itsessään, joka tontilla seisoo, alkaa 
menettää arvoaan ja rapistua heti valmistuttuaan. Kasvava kysyntä yhdistettynä asuntojen 
niukkuuteen nostaa sekä asuntojen, että tonttien hintoja sekä vuokria. Tonttimaan hinta 
on noussut keskimäärin enemmän kuin itse asuntojen hinnat viimeisen kahdenkymmenen 
vuoden aikana. (Peltola, 2017, 3) 
Yllä kuvatun polarisaation taustalla olevan ilmiön nimi on kaupungistuminen, jota voi-
daan nimittää yhdeksi maailman megatrendeistä. Etenkin nuoret ihmiset hakeutuvat kau-
punkeihin paremman koulutuksen, työpaikkojen, kulttuuri- ja vapaa-ajan palveluiden 
sekä monien muiden vetovoimatekijöiden vuoksi. Suomi on muuta Länsi-Eurooppaa jäl-
jessä, sillä Suomessa kaupungistuminen lähti käyntiin kunnolla vasta toisen maailmanso-
dan jälkeen, kun muun muassa elinkeinorakenne koki suuren muutoksen, palveluvaltais-
tuminen käynnistyi ja 1960-luvulta alkaen perustettiin useita uusia yliopistoja ja korkea-
kouluja. (Demos Helsinki, 2018, 9-16) 
Kaupungistuminen ei myöskään näytä laantumisen merkkejä Suomessa, joten on oletet-
tavaa, että väki pakkautuu yhä enemmän kaupunkeihin, etenkin Etelä-Suomen kasvukol-
miona tunnetun Turku-Tampere-Helsinki alueen sisälle ja samalla maaseutu tyhjenee. 
Näin ollen Suomeen on syntymässä kahdet täysin erilaiset asuntomarkkinat. (Hypo, 2019) 
Taloussuhdanteilla on suuri vaikutus asuntojen hintakehitykseen, kuten kuviosta 6 nä-
emme. Esimerkiksi 90-luvun alun lamavuosina asuntojen reaalihinnat laskivat yli 40 pro-
senttia (Tilastokeskus, 2017). Suomessa on päästy nauttimaan talouskasvusta viime vuo-
sien aikana, mutta merkkejä talouskasvun hidastumisesta on jo saatu, minkä lisäksi ta-
loussuhdanteen ennustetaan tulevina vuosina jäähtyvän vielä lisää (Valtiovarainministe-
riö, 2019a). Rakennusalalle on odotettu jo vuodesta 2018 lähtien taantumaa, sillä vuo-
desta 2015 käynnistynyt rakentamisen korkeasuhdanne on jatkunut ennennäkemättömän 
korkeana, mutta vuoden 2018 aikana myönnettyjen rakennuslupien määrä on kääntynyt 
jo laskuun, mikä signalisoi rakentamisen suhdanteen hyytymisestä (Etla, 2018, 53-56; 
Rakennusteollisuus, 2019).  
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Vuonna 2018 aloitettiin rakentamaan yli 45 000:ta asuntoa (kuvio 8), mikä on koko 2000-
luvun ennätys. Suurin osa uudistuotannosta on rakentunut kerrostaloihin (noin 35 000 
kappaletta) ja etenkin yksiöitä ja kaksioita on rakennettu ennätysmäärä. (Rakennusteolli-
suus, 2019) 
Yksiöiden hinnat ovat nousseet muita asuntotyyppejä nopeammin, sillä pienissä asun-
noissa kysyntä ylittää tarjonnan, mikä ei sinänsä yllätä, kun Suomessa noin 40% asunto-
kunnista on yhden hengen talouksia ja asuntokannasta yksiöitä on vastaavasti vain 15%. 
Lisäksi kaupungistumisen sekä ikääntymisen voidaan nähdä vielä lisäävän yksinasumista 
tulevaisuudessa. (Hypo 2019; Valtioneuvosto, 2018, 29, 37-40) 
 
Kuvio 8 Asuntoaloitukset talotyypeittäin (Rakennusteollisuus, 2019) 
Sijoittajakysyntä on ollut uudiskohdemarkkinoilla kovaa, sillä viime vuosina noin 14 000 
– 16 000 asunnon on arvioitu vuosittain päätyneen sijoittajille (Rakennuslehti, 2019) ja 
joidenkin arvioiden mukaan jopa yli puolet uudistuotannosta olisi päätynyt suoraan si-
joittajille (Hypo, 2019). Vaikka uudistuotanto on rakentunut pääasiassa kasvukeskuksiin, 
kuten Helsinkiin ja Tampereelle, on paljon asuntoja valmistunut myös alueille, joilla Ti-
lastokeskuksen väestöennuste (2019) ennustaa väestön vähenevän selvästi. Näillä alueilla 
asuntojen pitkän aikavälin kysyntä ei tule riittämään tarjontaan nähden ja hintojen las-
kuun on syytä varautua. Paikoitellen myös kasvukeskuksiin on rakentunut viime vuosina 
niin paljon uudistuotantoa, että on syntynyt hetkellinen asuntojen ylitarjonta, mutta asi-
antuntijat näkevät kasvukeskusten vetovoiman korjaavan kyllä tilanteen toisin kuin 
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syrjäseuduille syntyneen ylitarjonnan osalta (Helsingin Sanomat, 3.10.2019; Hypo, 2019; 
Valtioneuvosto, 2018). 
Asuntomarkkinoilla onkin nyt alkuvuodesta 2020 aiempaa enemmän kysymysmerkkejä 
ilmassa niin kotimaisten asuntomarkkinoiden kahtiajakautumisen, rakentamisen suhdan-
teen jäähtymisen kuin talouskasvun jatkumisen suhteen. Suomen kiinteistömarkkinat ei-
vät ole suojassa maailman markkinaheilunnalta, sillä viime vuosien aikana ulkomaiset 
sijoittajat ovat vyöryneet Suomeen ja kasvattaneet kiinteistösijoitussalkkujaan, vaihtoeh-
toisten, lähinnä korkosijoitusten, matalan tuoton vuoksi (RAKLI, 2014, 35-36). Jos korot 
lähtisivätkin yhtäkkiä nousuun, odotettavissa voisi olla, että osa suurten institutionaalis-
ten ja kansainvälisten sijoittajien pääomasta vetäytyisi Suomen asuntomarkkinoilta ja 
siirtyisi tuotto-odotuksia nostaneisiin korkosijoituksiin, sillä monet suuret kansainväliset 
sijoittajat seuraavat tiukasti omia tuotto-arvolaskelmiaan, joissa pienetkin muutokset kor-
kokannoissa tai tuotto-odotuksissa voivat saada jonkin toisen sijoituskohteen näyttämään 
houkuttelevammalta (PTT, 2019). Vastaavasti maailmanlaajuisen talouskriisin seurauk-
sena osa ulkomaisista sijoittajista todennäköisesti vetäytyisi Suomesta, kuten kävi vuoden 
2008 finanssikriisin aikaan (Catella, 2017, 3-9). Kotimainen kysyntä tuskin pystyisi paik-
kaamaan tätä lovea, varsinkin jos talous vaipuu taantumaan. Kuten johdannossa jo poh-
dittiin, ennusmerkit sille, että asuntojen hinnat tulisivat ainakin osassa Suomea / yhä suu-
remmassa osassa Suomea laskemaan ovat näkyvissä ja lieneekin vain ajan kysymys, mil-
loin asuntojen hinnoissa tapahtuu pudotusta jossain mittakaavassa. On mielestäni realis-
tista näin alkuvuodesta 2020 pohtia, ovatkohan kaikki yksityiset asuntosijoittajat ja asun-
tosijoitusyhtiöt varautuneet mahdolliseen arvonalenemiseen, varsinkin jos velkavipua on 
käytetty, mikä on asuntosijoittamisessa enemmän sääntö ja edellytys kuin poikkeus, ku-
ten kappaleessa 2.2 kävi ilmi. 
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3 IFRS:N JA KIRJANPITOLAIN NYKYMÄÄRÄYSTEN ESIT-
TELY 
 
 
3.1 IFRS yleisesti 
 
Euroopan unionin talousalueella julkisesti noteeratuille listayhtiöille tuli kaikille pakol-
liseksi siirtyä laatimaan IFRS-tilinpäätös 1.1.2005 alkaen. Muutosta on pidetty yhtenä 
tilinpäätöshistorian suurimmista yksittäisistä tapahtumista (Hung ja Subramanyam, 2007, 
623). Myös noteeraamattomat yhtiöt ovat voineet siirtyä soveltamaan IFRS-sääntelyä, 
mutta käytännössä Suomessa IFRS-raportointia ovat käyttäneet vain konsernit, sillä eril-
lisyhtiöiden siirtymistä IFRS:n käyttäjiksi ovat rajoittaneet Suomen verotuksen ja kirjan-
pidon väliset eroavaisuudet. IFRS-standardit julkaisseen kansainvälisen IASB:n päämää-
ränä on, että tilinpäätöksissä ja muussa taloudellisessa raportoinnissa julkaistava tieto si-
sältää käyttäjillensä läpinäkyvää ja vertailukelpoista informaatiota. IFRS-standardit ovat 
laajimmin maailmalla käyttöön omaksutut tilinpäätösstandardit. Ominaista IFRS-standar-
deille ovat jatkuvat pienet muutokset ja uudet tulkinnat. IFRS-standardit pohjautuvat vah-
vasti niitä edeltäneisiin IAS-standardeihin. (Halonen, 2013; 623; ST-Akatemia, 2014, 5) 
Käyvän arvon käyttö tilinpäätöksissä alkoi lisääntymään 1980-luvulla, kun FASB ja 
IASB siirtyivät hiljalleen suosimaan markkinaperusteista arvostamista perinteisen kus-
tannusperusteisen arvostamisen sijaan. Alun perin käypää arvoa oli tarkoitus käyttää vain 
tiettyjen rahoitusinstrumenttien arvostamiseen markkinahintaan, mutta myöhemmin sen 
käyttö on laajentunut koskemaan myös monia muita tilinpäätöseriä, kuten sijoituskiin-
teistöjä. Muutoksella on ollut merkittäviä vaikutuksia tuloslaskelman ja tasearvojen roo-
liin tilinpäätöksessä. (Hitz, 2007, 324) 
Yleisesti käyvällä arvolla tarkoitetaan sitä hintaa, joka varallisuuserän myynnistä saatai-
siin kyseisellä hetkellä markkinoilla. Osakkeiden kohdalla päivän markkina-arvon mää-
rittäminen onnistuu helposti, sillä niille on olemassa aktiiviset markkinat. Monen muun 
varallisuuserän kohdalla kyse on enemmänkin hypoteettisesta päivän arvosta, jos niillä ei 
ole olemassa aktiivisia markkinoita (Hitz, 2007, 326). IFRS-standardeissa käyvän arvon 
määritelmänä käytetään hintaa, joka saataisiin omaisuuserän myynnistä tai maksettaisiin 
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velan siirtämisestä markkinaosapuolten välillä arvostuspäivänä toteutuvassa tavanmukai-
sessa liiketoimessa (ST-Akatemia, 2015, 391).  
Kun IFRS-standardien käyttö vuonna 2005 tuli pakolliseksi kaikille Euroopan unionin 
pörsseissä julkisesti listatuille yhtiöille, oli yhtiöiden alettava soveltamaan jo olemassa 
olevia standardeja IAS 39 rahoitusinstrumenttien arvostamisesta sekä IAS 40 sijoituskiin-
teistöjen arvostamisesta, jotka molemmat tosin uudistuivat perinpohjaisesti yhtä aikaa 
IFRS-uudistuksen mukana. Tämän tutkielman näkökulmasta johtuen keskitytään seuraa-
vassa käsittelemään vain IAS 40 standardin sisältöä. 
 
 
3.1.1 IAS 40 -standardi 
 
IAS 40 Sijoituskiinteistöt -standardi mahdollisti vuodesta 2005 alkaen IFRS-tilinpäätök-
sen tekevien yhtiöiden arvostavan sijoituskiinteistönsä käypään arvoon tai vaihtoehtoi-
sesti jatkavan hankintamenohintaan arvostamista. Standardi määrittelee sijoituskiinteis-
töiksi kaikki ne kiinteistöt, jotka se omistaa vuokratuoton tai arvonnousun tai näiden mo-
lempien hankkimiseksi. Näin ollen sijoituskiinteistö kerryttää rahavirtaa riippumatta yh-
tiön muista omaisuuseristä, mikä erottaa sen omassa käytössä olevasta kiinteistöstä, esi-
merkiksi tavaroiden tuotantotilasta, joka kerryttää myös rahavirtaa, mutta yhdessä muun 
tuotantoprosessin kanssa käytettävien omaisuuserien (raaka-aineet) kanssa. Omassa käy-
tössä oleviin kiinteistöihin sovelletaan IAS 16:ta Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet. 
Yhtiö voi luokitella sijoituskiinteistöksi myös vuokralle ottamansa kiinteistön, mutta vain 
silloin, jos se muutoin vastaa sijoituskiinteistön määritelmää ja jos siihen sovelletaan kir-
janpidossa käyvän arvon mallia. (ST-Akatemia, 2015, 1008-1014) 
Yhtiön käyttäessä kiinteistöä osittain tavaroiden ja palveluiden tuottamiseen ja osittain 
vuokratuoton tai arvonnousun hankkimiseen yhtiö saa käsitellä kiinteistöä sijoituskiin-
teistönä vain silloin, jos tavaroiden valmistukseen ja palveluiden tuottamiseen käytetään 
ainoastaan vähäistä osaa kiinteistöstä. Kiinteistöä, joka on vuokrattu yhtiön emo- tai si-
saryritykselle ei voida pitää konsernitilinpäätöksessä sijoituskiinteistönä, koska koko 
konsernin mittapuulla se on omassa käytössä. Sen sijaan vuokralle antanut yhtiö voi 
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käsitellä sitä sijoituskiinteistönä omassa tilinpäätöksessään, jos se muutoin vastaa yllä 
esitettyä sijoituskiinteistön määritelmää. Myöskään kiinteistöä, joka on tarkoitettu myy-
täväksi tavanomaisessa liiketoiminnassa tai jota rakennetaan tai kunnostetaan tällaista 
myyntiä varten (normaali rakennusliiketoiminta) ei voida luokitella sijoituskiinteistöksi. 
(ST-Akatemia, 2015, 1009-1011) 
Hankittaessa sijoituskiinteistö on arvostettava IAS 40 -standardin mukaan taseeseen han-
kintamenoonsa, joka sisältää ostohinnan ja muut hankinnasta välittömästi johtuvat menot. 
Tämän jälkeen yhtiön on päätettävä, valitseeko se laatimisperiaatteekseen käyvän arvon 
mallin vai hankintamenomallin ja sovellettava valitsemaansa periaatetta kaikkiin sijoitus-
kiinteistöihin. On huomionarvoista, että jos yhtiö on kirjannut vuokralle ottamansa kiin-
teistön sijoituskiinteistöksi, jolloin vuokralle otettuun kiinteistöön on sovellettava käyvän 
arvon mallia, on käyvän arvon mallia sovellettava myös kaikkiin yhtiön muihin sijoitus-
kiinteistöihin. Jos yhtiö soveltaa käyvän arvon mallia, on käyvän arvon muutoksesta joh-
tuva arvonnousu tai -lasku kirjattava tulosvaikutteisesti sille tilikaudelle, jonka aikana se 
syntyy. Jos sen sijaan yhtiö soveltaa hankintamenomallia on sen arvostettava kaikki si-
joituskiinteistönsä alkuperäisen kirjaamisensa jälkeen IAS 16:n (Aineelliset käyttöomai-
suushyödykkeet) vaatimusten mukaisesti. (ST-Akatemia, 2015, 1009, 1012-1014, 1017) 
 
 
3.1.2 IFRS uudistus vuonna 2013 - IFRS 13 -standardi 
 
Vuonna 2011 IASB julkaisi IFRS 13 -standardin, jonka tavoite on selkiyttää käyvän ar-
von mallin käyttöä sekä vähentää sen käyttöön liittyvää monimutkaisuutta ja epäyhtenäi-
syyttä eri yksittäisten standardien välillä. Standardi korvasi muiden standardien käyvän 
arvon määrittelystä kertoneet kohdat. Lisäksi standardilla pyrittiin myös vastaamaan maa-
ilmanlaajuisen finanssikriisin esiin nostamiin ongelmiin (Prochazka, 2011). IFRS 13 -
standardin voimaantulo 1.1.2013 yhtenäisti käyvän arvon määrittelyn velvoittamalla yh-
tiöt esittämään käyvät arvot IFRS 7:n kolmetasoisen hierarkian mukaisesti sekä määräsi 
yhtiön ilmoittamaan käyttämänsä käyvän arvon arvostusperiaatteet vähintäänkin taseen 
liitetiedoissa. Tämä laajensi sijoituskiinteistöjä koskevia raportointivaatimuksia siten, 
että nyt myös hankintamenomallilla arvostetuista sijoituskiinteistöistä tuli ilmoittaa 
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taseen liitetiedoissa niiden arvostusperusteet sekä tieto siitä, minkä käyvän arvon hierar-
kiatason mukaan arvostus on tehty. (Busso, 2014, 1; KPMG, 2014, 29.) IFRS 13 -stan-
dardia sovelletaan, kun jossain muussa IFRS-standardissa näin vaaditaan tai käypään ar-
voon arvostaminen sallitaan. Käytännössä hankintamenomallia käyttäneet yhtiöt, joutui-
vat määrittelemään sijoituskiinteistöillensä kaksi eri arvoa, mikä osaltaan on varmasti 
kannustanut yhtiöitä siirtymään käyttämään pelkästään käyvän arvon mallia. 
Käyvän arvon hierarkian kolme tasoa määritellään seuraavasti käyttämällä: 
1) Toimivilla markkinoilla, joille yhtiöllä on arvostuspäivänä pääsy, noteerattujen 
täysin vastaavien varojen tai velkojen oikaisemattomia hintoja. Esimerkiksi no-
teeratut osakkeet ja joukkovelkakirjalainat. 
2) Havaittavissa olevia muita syöttötietoja kuin tasoon 1 sisältyviä noteerattuja hin-
toja, jotka ovat todennettavissa joko suoraan (hinnat) tai epäsuoraan (johdettu hin-
noista). Esimerkiksi koronvaihtosopimukset, joiden käyvätt arvo lasketaan arvos-
tusmalleilla käyttäen noteerattuja korkotasoja ja valuuttakursseja. 
3) Syöttötietoja, joiden arvot eivät perustu todettavissa oleviin markkinatietoihin. 
Esimerkiksi noteeraamattomat osakkeet. 
(KPMG, 2013, 335-336) 
Sijoituskiinteistöjen tapauksessa kategoriaan yksi kuuluminen on käytännössä mahdo-
tonta, sillä se vaatisi, että useita täysin vastaavanlaisia asuntoja täysin vastaavalla sijain-
nilla vaihtaisi omistajiaan päivittäin, jolloin muodostuisi aktiivinen markkina. Käytän-
nössä edes Helsingin keskustan suosituimmilla sijainneilla asunnot eivät muodosta näin 
likvidiä markkinaa. Kategoriaan kaksi kuuluminen voisi tulla kyseeseen Suomessa muu-
tamilla kaikista likvideimmillä asuntomarkkinasijainneilla, kuten Helsingin kantakau-
pungin alueella, jossa markkinoilta voi olla löydettävissä myynnistä lähes samanlaisia 
asuntoja, jolloin hinnat voidaan johtaa epäsuorasti markkinoilta. Sijoituskiinteistöjen on 
kuitenkin katsottu useimmiten kuuluva hierarkian tasolle 3, sillä markkinoilta harvoin on 
löydettävissä täysin vastaavaa kiinteistöä, minkä vuoksi johto joutuu käyttämään omaa 
arviointikykyään kiinteistöjä käypään arvoon arvostaessaan (KPMG, 2014, 29). 
Tutkijat eivät ole onnistuneet muodostamaan yhtenäistä kantaa siihen, oliko IFRS 13 -
standardin tuoma uudistus hyvä vai huono. Osa tutkijoista ja tutkimuksista väittää 
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uudistuksen parantaneen tilinpäätöksen paikkansa pitävyyttä (Barth, Landsman & Wah-
len, 1995;  Barlev & Haddad, 2003; Ball, 2006; Menicucci & Paolucci, 2016; Ghosh, 
Liang & Petrova, 2019), osa tyytyy toteamaan uudistuksen vain lisänneen tuloslaskelman 
volatiliteettia (Hodder, Hopkins & Wahlen, 2006; Al-Khadash & Khasawneh, 2014; El-
siefy & ElGammal, 2017) ja osan mielestä volatiliteetin kasvu altistaa tuloslaskelmaerät 
erittäin syklisiksi, minkä vuoksi uudistus pitäisi perua tai IFRS 13 -standardia vähintään-
kin muuttaa (Procházka, 2011). Aihepiirin tutkimuksista lisää kappaleessa 4 Teoreettinen 
viitekehys. 
 
3.2 Suomen kirjapitolaki  
 
Vuodesta 2005 alkaen kaikilta Suomessa pörssilistatuilta yrityksiltä on edellytetty IFRS-
tilinpäätöksen laatimista. Näidenkin yrityksien osalta vain konsernitilinpäätös on ollut 
pakko laatia IFRS-säännösten mukaisesti (KPL7a:2). Myös muut kirjanpitovelvolliset 
ovat voineet laatia IFRS-tilinpäätöksen vapaaehtoisesti niin halutessaan, mutta riippu-
matta siitä perustuuko IFRS-tilinpäätöksen laadinta pakollisuuteen vai vapaaehtoisuu-
teen, on yritysten muilta osin noudatettava kansallista kirjanpitosääntelyä (FAS). (Leppi-
niemi & Kaisanlahti, 2018, 57-58)  
Kuitenkin Suomen osakeyhtiölaki (OyL 8 luvun 9 §:n 2 momentti) velvoittaa emoyhtiön 
laatimaan konsernitilinpäätöksen aina silloin, jos se jakaa varoja osakkeenomistajilleen 
tai on julkinen yhtiö. Osakeyhtiölain mukainen konsernitilinpäätöksen laatimisvelvolli-
suus on siten laajempi kuin KPL:n mukainen velvollisuus. Täten vaikka sijoituskiinteis-
töjen arvostaminen käypään arvoonsa on ollut mahdollista IFRS-tilinpäätöksissä vuoden 
2005 alusta alkaen, on IFRS-tilinpäätöksen laatinut yritys joutunut osakeyhtiölakiin pe-
rustuen laatimaan FAS:n alaisen tilinpäätöksen, jos se on halunnut jakaa osinkoja ulos. 
(Oikeusministeriö, 2009, 19) 
Kaikki muuttui vuoden 2015 aikana, kun uusi KPL hyväksyttiin ja KPL 5:2b§:n myötä 
IAS 40 -standardin soveltaminen tuli mahdolliseksi kaikille kirjanpitovelvollisille 
1.1.2016 alkaen.  
KPL 5:2b§ Sijoituskiinteistön merkitseminen käypään arvoon 
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Kirjanpitovelvollinen saa merkitä sijoituskiinteistönsä käypään arvoon. Tällaisessa mer-
kitsemisessä ja esittämisessä tilinpäätöksessä noudatetaan IAS-asetuksella hyväksyttyjä 
tilinpäätösstandardeja sekä 2 a §:n 2 ja 3 momentin säännöksiä käyvän arvon rahastosta. 
KPL 5:2b§:ssä viitataan edeltävään pykälään 2a, jonka 2 momentissa määrätään, kuinka  
muutos käyvässä arvossa on merkittävä käyvän arvon rahastoon silloin, kun 2a 1 mo-
mentissa tarkoitettu kansainvälinen tilinpäätösstandardi edellyttää sen esittämistä 
omassa pääomassa. Käyvän arvon rahaston jakamista ja muuta käyttöä koskevista rajoi-
tuksista säädetään osakeyhtiölaissa ja osuuskuntalaissa. 
Edellä viitattuna KPL 5:2a§ 1 momentissa tarkoitettuna kansainvälisenä tilinpäätösstan-
dardina KPL 5:2a§ 1 momentti tarkoittaa IAS-asetuksella hyväksyttyjä kansainvälisiä ti-
linpäätösstandardeja. 
Käytännössä porautumalla syvemmälle siihen, mitä IAS-standardit sekä osakeyhtiölaki 
(OYL) asiasta sanovat, ymmärretään paremmin, kuinka perustavanlaatuisella tavalla 
1.1.2016 voimaan astunut KPL:n uudistus on muuttanut kiinteistösijoitusyhtiöiden sekä 
muiden sijoituskiinteistöjä omistavien yhtiöiden mahdollisuuksia osingonjakoon. 
KPL 5:2a§:ssa määrätään, että muutos käyvässä arvossa on tietyissä tilanteissa merkittävä 
käyvän arvon rahaston muutokseksi ja käyvän arvon rahaston jakamisesta sekä muusta 
käytöstä säädetään OYL:ssa. OYL 8 luvun 1§ 1 momentin mukaan  
Yhtiön oma pääoma jakautuu sidottuun omaan pääomaan ja vapaaseen omaan pää-
omaan. Osakepääoma sekä kirjanpitolain mukainen arvonkorotusrahasto, käyvän arvon 
rahasto ja uudelleenarvostusrahasto ovat sidottua pääomaa. Muut rahastot sekä tilikau-
den ja edellisten tilikausien voitto ovat vapaata omaa pääomaa. 
OYL:n 13 1§:ssä säädetään, että voitonjako on mahdollista vain vapaasta omasta pää-
omasta. Varojenjaon lisäedellytyksenä yhtiön taloudellisen kantokyvyn on oltava riittävä, 
mikä tarkoittaa, ettei varoja saa jakaa, jos jaosta päätettäessä tiedetään tai pitäisi tietää 
yhtiön olevan maksukyvytön tai jaon aiheuttavan maksukyvyttömyyden (OYL 13 2§). Eli 
jos sijoituskiinteistöjen arvonmuutos on IAS-standardien mukaan merkittävä käyvä arvon 
rahastoon, ei mahdollista realisoitumatonta arvonnousua voida jakaa ulos osinkoina. Sen 
sijaan, jos arvonmuutos kirjataan tulosvaikutteisesti, parantaa realisoitumaton arvon-
nousu tilikauden tulosta ja lisäksi tämä arvonnousu on OYL:n perusteella mahdollista 
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jakaa osinkoina ulos, jos maksukykyisyysvaatimus täyttyy. Koska realisoitumaton arvon-
nousu ei ole vielä tuloutunut rahavirtana kassaan, saattaa osingonjako edellyttää yrityksen 
varallisuuden myyntiä tai velkaantumista. 
Kuten edellä kappaleessa 3.1.1 käytiin läpi, yritys voi valita IAS 40:n perusteella sijoi-
tuskiinteistöjensä arvostamismalliksi, joko käyvän arvon mallin tai hankintamenomallin. 
Jos yhtiö päättää soveltaa käyvän arvon mallia, on käyvän arvon muutoksesta johtuva 
arvonnousu tai -lasku kirjattava tulosvaikutteisesti sille tilikaudelle, jonka aikana se syn-
tyy. Puolestaan hankintamenomallia soveltavien yhtiöiden tulee arvostaa sijoituskiinteis-
tönsä IAS 16:n säädösten mukaisesti. IAS 16 -standardissa säädetään, milloin poistoja 
sekä arvonalentumistappioita on kirjattava. Molemmat edellä mainitut kirjaukset lisäävät 
tilikauden aikaisia kuluja eli pienentävät tilikauden voittoa. Yksikään IAS 16:n säädös ei 
mahdollista sijoituskiinteistön arvostamista hankintamenoaan korkeampaan hintaan. (ST-
Akatemia, 2015, 566-567, 1013-1014, 1017) 
Näin ollen KPL:n uudistamisen myötä 1.1.2016 alkaen kaikki kirjanpitovelvolliset, jotka 
omistavat sijoituskiinteistöjä, ovat voineet kirjata realisoitumattomat arvonnousut sekä -
laskut tulosvaikutteisesti tilinpäätökseen. Aikaisemmin vain arvonlaskuja on ollut mah-
dollista kirjata tilinpäätökseen varovaisuuden periaatteen nimissä. 
Miksi realisoitumattomien arvonmuutosten kirjaaminen on sitten haluttu mahdollistaa 
osakeyhtiöille koosta riippumatta? Hallituksen esityksessä 89/2015 perustellaan mahdol-
lisuutta siirtyä soveltamaan IAS 40 -standardia sillä, että kyseinen vaihtoehto on ensin-
näkin EU-direktiivien sallima ja toiseksi se tulee helpottamaan merkittävästi etenkin pörs-
siyhtiökonsernien sekä muiden konsernien, joiden on laadittava IFRS-perusteinen kon-
sernitilinpäätös, tilinpäätöstyötä, sillä se yhtenäistää tytäryhtiöiden tilinpäätöskäytännöt 
yhdenmukaisiksi konsernitilinpäätöksen kanssa, jolloin vältetään tytäryhtiöiden työläät 
toimet erillistilinpäätösten laatimiseksi konsernitilinpäätöstä laadittaessa. Uusi arvostus-
vaihtoehto poikkeaa selvästi alkuperäisestä hankintamenoon perustuvasta tilinpäätöskä-
sittelystä. (HE 89/2015) Hallituksen esityksen perustelut on nähty yleisesti hyvin ohuina, 
sillä IFRS:ä soveltavia pörssiyhtiöitä on vain kourallinen, kun muita osakeyhtiöitä sen 
sijaan on noin 96-97% koko yrityskannasta (Elo, 2016). Vaikuttaakin siltä, että KPL 
5:2b§:n uudistusta on ajateltu enimmäkseen pörssiyhtiöiden sekä konsernien tilinpäätös-
työn helpottamisen sekä kansallisen kirjanpitosääntelymme yhtenäistämisen IFRS-sään-
telyä vastaavaksi kannalta. Ei niinkään siltä kannalta, millä tavoin muutos mahdollisesti 
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vaikuttaa etenkin asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden velkaantuneisuuden ja riskisyyden 
kasvuun, jos ne alkavat isossa mittakaavassa hyödyntämään lain mahdollistamaa reali-
soitumattomien arvonnousujen jakamista osinkoina osakkeenomistajilleen. 
Suomalaisessa kirjanpitosääntelyssä varovaisuuden periaatteella on ollut suuri rooli ar-
vostamiskysymyksissä. Pitkään Suomen kirjanpitolain perustana pidetyn Martti Saarion 
meno-tulo -teorian mukaisesti yksi tilinpäätöksen laatimisen tärkeimmistä tehtävistä on 
jakokelpoisen voiton laskeminen rahavirtaperusteisesti, siten että tilikauden aikana voi-
toksi kirjataan vain todellisuudessa tuloa tuottaneet erät (Leppiniemi 2000, 11). Varovai-
suuden periaatteella tarkoitetaankin juuri tätä tilikauden tuloksesta riippumatonta varo-
vaisuutta, mikä edellyttää, että tilinpäätöksessä otetaan huomioon ainoastaan tilikauden 
aikana toteutuneet voitot (KPL 3:3§). Varovaisuus tulee esille yleisesti erityisesti KPL 5 
luvun jaksotusta ja arvostusta koskevissa säännöksissä, joiden mukaan arvonalentumiset 
on otettava lähtökohtaisesti aina huomioon, kun taas arvonnousujen kirjaaminen on pää-
sääntöisesti poikkeuksellista. (Leppiniemi, 2018, 90) Tähän taustaan peilaten 1.1.2016 
voimaantullut KPL 5:2b§ poikkeaa huomattavasti aiemmin suomalaisessa kirjanpidossa 
vahvasti vallinneesta varovaisuuden periaatteesta mahdollistaen sijoituskiinteistöjen ar-
vostamisen tilinpäätöshetken markkina-arvoonsa ja niin realisoitumattomien arvonlasku-
jen kuin etenkin realisoitumattomien arvonnousujen kirjaamisen tulosvaikutteisesti tilin-
päätökselle. 
Suomalainen tilinpäätöskäytäntö ja IFRS eroavat toisistaan perustavanlaatuisesti sekä 
ajattelutavaltaan että laskentateknisiltä ratkaisuiltaan. IFRS-normisto korostaa sijoittajan 
näkökulmaa, tasekeskeisyyttä sekä markkinaperusteisuutta arvostusmenetelmissä, kun 
taas suomalainen normisto perustuu perinteisesti velkojien suojaan ja hankintamenoajat-
teluun sekä korostaa tuloslaskelman antamaa informaatiota. (Haaramo, Palmuaro & Peill, 
2013, luku 2, Venolan, 2014, 3 mukaan) Vuoden 2016 KPL:n uudistus vei suomalaista 
kirjanpitosääntelyä taas askeleen verran kansainvälisempään suuntaan.  
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3.3 KILA 1949/1.3.2016 
 
Yleisesti hyvän tilinpäätöskäytännön keskeisinä lähteinä Suomessa pidetään kirjanpito-
lakia ja -asetusta, yhteisölainsäädäntöä sekä hyvää kirjanpitotapaa, josta KPL 1:3§:ssäkin 
säädetään. Lisäksi Kirjanpitolautakunta (KILA) antaa lausuntoja sekä yleisohjeita lain 
soveltamisesta, jotka ohjaavat hyvän kirjanpitotavan sisältöä ja tulkintaa. (Suomen Tilin-
tarkastajat, 2019) KILA onkin antanut yhden hyvin merkittävän lausunnon 1.1.2016 voi-
man astuneeseen KPL 5:2b§:ään liittyen, joka esitellään tässä kappaleessa.  
Ensin on hyvä tuoda esille Suomen asunto-osakeyhtiöiden ainutlaatuisuus, sillä saman-
laista asunto-osakeyhtiölain kaltaista järjestelmää ei ole juuri missään muualla maail-
massa. Asunto-osakeyhtiömallissa kiinteistön omistaa juridinen henkilö, asunto-osake-
yhtiö, jonka osakkeita asuntojen omistajat ostavat yleensä asunnon neliömäärään sidotusti 
saadakseen hallintaoikeuden asuntoonsa. Asunnon ostaja ei siis omista kiinteistöä, vaan 
erillisiä asunto-osakkeita, jotka oikeuttavat hänet hallitsemaan osaa kiinteistöstä. Suo-
messa 65% väestöstä asuu omistusasunnoissa, joista 45% asunto-osakeyhtiöissä, pää-
sääntöisesti kerros- ja rivitaloissa, joten asunto-osakeyhtiömalli on juurtunut suomalai-
seen yhteiskuntaan. Sen sijaan niin Euroopassa kuin muuallakin maailmassa yleisin lain-
säädännöllinen ratkaisu kerrostalojen omistusmuodoksi on condominium, jossa jokainen 
asunto muodostaa hallinnollisesti oman kiinteistönsä, mutta muut yhteiset tilat ja talon 
rakenteet omistetaan yhteisesti. (Suomen Kiinteistölehti, 2013, 35-36)  
IAS 40 Sijoituskiinteistöt -standardissa sijoituskiinteistöinä pidetään vain kiinteistöjä, 
jotka täyttävät IAS 40:5:n määritelmät. Standardin nimissä suomalaisia asunto-osakeyh-
tiön osakkeita ei voida pitää kiinteistöinä, oli omistajana sitten yksityishenkilö tai osake-
yhtiö. Kuitenkin vastaavassa tilanteessa condominium järjestelmän maailmassa, eli suu-
ressa osassa muuta IFRS:n alaista maailmaa, kerrostaloasunnon omistavan yksityishen-
kilön tai osakeyhtiön katsotaankin omistavan yksittäisen kiinteistön ja näin ollen IAS 40:a 
voidaan suoraan soveltaa näihinkin asuntoihin, toisin kuin Suomessa. (Suomen Kiinteis-
tölehti, 2013, 35-36; ST-Akatemia, 2015, 1008) 
KILA ei normaalisti anna lausuntoja IAS/IFRS-säännöksiin liittyen, mutta poikkeuksel-
lisesti lausunnossaan 1949/2016 KILA ottaa kantaa IAS 40:n soveltamiseen suomalai-
sessa asunto-osakeyhtiömaailmassa (Leppiniemi, 2017). Lausunnon pyytäjänä on 
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kiinteistösijoitusyhtiö, joka esittää tilanteen, jossa se hankkii kiinteistön suoraan omaan 
taseeseensa tai ostaa kiinteistön osakekauppana, jolloin ensimmäisessä tilanteessa KPL 
5:2b§:n perusteella kiinteistö voidaan arvostaa käypään arvoonsa, mutta jälkimmäisessä 
tilanteessa ei. Lausunnossaan 1949/2016 KILA katsoo, ettei KPL aseta käypään arvoon 
merkitsemisen osalta vaatimuksia sille, millä oikeudellisella järjestelyllä sijoituskiinteis-
tön omistaminen on järjestetty vaan KILA kiinnittää huomiota enemmän liiketapahtu-
mien tosiasialliseen sisältöön eikä niinkään niiden oikeudelliseen muotoon (ns. sisältö-
painotteisuus). (KILA 1949/2016) 
Tämän lisäksi KILA suosittaa merkitsemään oman erillisen rivin - sijoituskiinteistöjen 
käyvän arvon muutos - tuloslaskelmaan liiketoiminnan tuotot -rivin jälkeen, sillä se on 
omiaan lisäämään tietoa kirjanpitovelvollisen tuloksen muodostumisesta ja siten parantaa 
tilinpäätöksen antamaa informaatiota. Samoin KILA suosittelee, että sovellettaessa KPL 
5:2b§:n mukaista menettelyä kirjataan sijoituskiinteistöt taseen vastaavien ryhmään III 
Sijoitukset viimeisenä kohtana: 5a Sijoituskiinteistöt. KILA myös ohjeistaa hyvän kirjan-
pitotavan edellyttämällä tavalla merkitsemään käyvän arvon menettelystä johtuvan las-
kennallisen verovelan omana eränään tuloslaskelmaan ja taseeseen. Lausuntonsa lopuksi 
KILA laajentaa lausunnon koskemaan myös kaikkia muita toimialoja, jotka soveltavat 
KPL 5:2b§:n mukaista käyvän arvon arvostusmenettelyä sijoituskiinteistöihinsä, lukuun 
ottamatta rahoitus- ja vakuutustoimialan yhtiöitä. KILA:n lausuntoa on pidetty merkittä-
vänä, ottaen huomioon asunto-osakeyhtiöiden yleisyyden Suomessa ja etenkin kerrosta-
loasuntojen suuren suosion kiinteistösijoitusyhtiöiden sijoituskohteina, sillä lausunnon 
turvin suomalainen asunto-osakeyhtiömalli asetetaan samalla viivalle IFRS:ssä tarkoitet-
tujen kiinteistöjen kanssa. (KILA 1949/2016) 
 
 
3.4 Suomen verolain kanta 
 
Tutkielman kiinteistösijoitusyhtiöiden mahdollisen riskisyyden ja jopa konkurssiuhkan 
lisääntymisen tarkastelun yhteiskunnallisen vaikuttavuuden osalta on hyvä nostaa esille 
myös verotuksen näkökulma asiaan. Suomessa kirjanpito ja verotus ovat perinteisesti kyt-
keytyneet tiiviisti toisiinsa, minkä tarkoitus on ollut estää osingonjako verottamattomista 
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varoista (Penttilä, 2009, 130). Elinkeinoverolain (EVL) mukaisesti pääsääntönä voidaan 
pitää meno-tuloteorian mukaisesti tulon syntymistä suoritteen luovutuksen yhteydessä eli 
vain tilikauden aikana realisoituneet tulot ovat tilikaudelle kuuluvaa veronalaista tuloa. 
Näin ollen sijoituskiinteistöjen käypään arvoon merkitsemisen seurauksena syntyneet tu-
loslaskelmalle kirjattavat arvonmuutokset eivät tule huomioiduksi verotuksessa tilikau-
den veronalaisena tulona tai vähennyskelpoisena kuluna. (Andersson & Penttilä, 2014, 
104-109)  
Yksi ensimmäisiä Suomessa tehtyjä virallisia kannanottoja sijoituskiinteistöjen käypään 
arvoon arvostamisen huomioon ottamisessa verotuksen suunnittelussa on Valtiovarain-
ministeriön Verotus, tilinpäätös ja yhtiökokous -työryhmän vuonna 2006 pitämän ko-
kouksensa muistiopöytäkirja. Lopputulemana työryhmä esittää, ettei sijoituskiinteistöjen 
realisoitumattomia arvonnousuja tule katsoa veronalaiseksi tuloksi eikä realisoitumatto-
mia arvonlaskuja vähennyskelpoiseksi menoksi tilikauden aikana. (Valtiovarainministe-
riö, 4/2006) 
Hallituksen esityksessä 176/2008 käsitellään elinkeinoverolain muuttamisen yhteydessä 
realisoitumattomia arvonnousuja. Esityksessä tunnistetaan tilanne, missä sijoituskiinteis-
töille kirjataan realisoitumatonta arvonnousua kirjanpidon tulokseen, mutta verotuksessa 
sama realisoitumaton arvonnousu ei ole veronalaista. Koska tilikauden voittoa käsitellään 
taseella voitonjakokelpoisena eränä, voidaan realisoitumaton arvonnousu maksaa osin-
koina pihalle ilman että siitä on maksettu veroja, sillä vero tulee maksettavaksi vasta myy-
täessä sijoituskiinteistö. Tätä ennen laskennallinen verovelka merkitään taseelle (KILA 
1949/2016). Esityksessä muodostetaan kolme vaihtoehtoa, miten EVL:ssa voitaisiin estää 
varojenjako verottamattomista varoista. Vaihtoehdossa yksi realisoitumattomat arvon-
nousut säädettäisiin veronalaiseksi tuloksi, mutta ongelmaksi nähdään nousevan tilanteet, 
joissa kiinteistösijoitusyhtiöt joutuisivat maksamaan tilikaudella realisoitumattomista ar-
vonnousuista veroa, vaikkeivat ne ole saaneet veron perusteena olevaa rahavirtaa kas-
saansa, jolloin ne voisivat joutua pakkomyymään omaisuuttaan kyetäkseen maksamaan 
veronsa. Toisena vaihtoehtona esitetään verotuksen sitomista realisoitumattomien arvon-
nousujen osingonjakoon, mutta sen esteenä nähdään EU:n lainsäädäntö. Kolmantena, ja 
lopulta työryhmän valitsemana, vaihtoehtona verotus pysyisi ennallaan, eli realisoitumat-
tomia arvonmuutoksia ei huomioitaisi verotuksessa, mutta näiden varojen jakaminen 
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estettäisiin osakeyhtiölain muutoksella, joka valmisteltaisiin yhteistyössä oikeusministe-
riön ja valtiovarainministeriön kanssa. (HE 176/2008) 
Oikeusministeriössä työryhmän ehdotus kohtasi kuitenkin vastustusta, sillä yhtiöoikeu-
della nähdään olevan vastuullaan kaikkien velkojien suojasta huolehtiminen, ei pelkäs-
tään verottajan saatavista huolehtiminen. Lisäksi oikeusministeriössä katsottiin, että yh-
tiöoikeuden piiriin ei kuulu verojärjestelmän tarpeiden yksityiskohtainen ratkaiseminen, 
vaan realisoitumattomien arvonnousujen osinkoina jakamisen estäminen tulisi hoitaa ni-
menomaisesti verolainsäädännön kautta. Näin ollen realisoitumattomien arvonnousujen 
jakamisen estämiseen ei löydetty mitään lainsäädännöllisesti toimivaa ratkaisua, joten 
tämä verotuksellinen porsaanreikä jäi voimaan. (Pärssinen, 2012, 46-48) 
Uudempi, KPL:n 1.1.2016 voimaan astuneen uudistuksen jälkeinen viranomaiskannan-
otto sijoituskiinteistöjen realisoitumattomien arvonmuutosten verokäytäntöön, on vuo-
delta 2016, kun Keskusverolautakunta (KVL) käsitteli ensimmäisen kerran päätöksessään 
sijoituskiinteistöjen realisoitumattomien arvonmuutosten käsittelyä elinkeinoverotuk-
sessa. Ennakkoratkaisupäätöksessään KVL katsoi, ettei hakijana olleen julkisen osakeyh-
tiön verotuksessa oteta huomioon arvonmuutoksista johtuvaa tuloa tai menoa. Käytän-
nössä tämä tarkoittaa sitä, että verovelvollisen tulee aina eliminoida sijoituskiinteistöjen 
realisoitumattomat arvonmuutokset veroilmoituksen yhteydessä. KVL:n ennakkopäätös 
on sikäli merkittävä, että se on ensimmäinen lajissaan näyttäen samalla esimerkkiä koko 
kiinteistösijoitustoimialalle siitä, miten verottaja ei tule puuttumaan pääasiallisten kiin-
teistösijoitusyhtiöiden sijoituskiinteistöistä kirjaamiensa realisoitumattomien arvonnou-
sujen verottamattomien varojen jakamiseen osinkoina ulos yhtiöistä. (KVL 2016/53) 
Kuten jo johdantokappaleessa pohjustettiin mahdollisia uhkakuvia, myös Valtiovarain-
ministeriön asettama yritysverotuksen työryhmä on vuonna 2005 esittänyt omat huolensa 
siitä, mitä realisoitumattomien arvonnousujen maksaminen osinkoina osakkeenomista-
jille voi pahimmassa tapauksessa aiheuttaa yhtiölle. Vaikka suomalaiset yhtiöt ovat pe-
rinteisesti jakaneet maltillisia osinkoja, on osingonjakoon käytettävien varojen määrä li-
sääntynyt muun muassa osakkeenomistajien kiristyneiden pääoman tuottovaatimusten 
seurauksena, sillä yrityksen taseella ei haluta pitää ylimääräistä pääomaa. Koska osingon-
jako voidaan rahoittaa myös velkarahalla, on yhtiöllä mahdollisuus jakaa realisoitumaton 
arvonnousu osinkoina, vaikkei vastaavaa rahavirtaa ole yhtiöön kertynyt, jos yhtiö vain 
muuten täyttää OYL:n 13 2§:n määrittelemät maksukykyisyyden kriteerit. Työryhmän 
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muistiossa todetaan, että kun yhä suurempi osuus voitosta käytetään varojenjakoon, saat-
taa olla vaarana, että yhtiön maksukyky ei jossain vaiheessa enää riitä yhtiön velvoittei-
den hoitamiseen ja jaettu voitto jää lopullisesti yhtiötasolla verottamatta. Muistion ri-
vienvälistä on luettavissa, että tällainen tilanne voisi esimerkiksi kiinteistösijoitusyhtiöi-
den tapauksessa olla yhtäkkinen asuntojen hintojen raju lasku, jolloin realisoitumattomat 
arvonlaskut olisi merkittävä menoina kirjanpitoon. Pahimmassa tapauksessa, jos näitä 
realisoitumattomia arvonlaskuja vastaavat aikaisemmat realisoitumattomat arvonnousut 
on maksettu jo ulos osinkoina ja lisäksi osingonmaksu rahoitettu velkarahalla, niin yhtiön 
maksukyky heikkenisi rajusti, ja riski oman pääoman negatiivisuudelle sekä konkurssille 
kasvaisi merkittävästi kyseisessä tilanteessa. (Valtiovarainministeriö, 4/2006, 37-38. 
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4 KÄYVÄN ARVON LASKENNAN TEORIAA 
 
IFRS-sääntely pohjautuu pitkälti Anglo-Saxisissa maissa vahvasti vallalla olevaan osak-
keenomistajien näkökulmaa korostavaan tilinpäätösinformaation esittämistapaan, kun 
taas Euroopassa (muun muassa Saksassa ja Ranskassa) on perinteisesti korostettu velko-
jien ja muiden sidosryhmien asemaa sekä kirjanpidon ja verotuksen yhtenäisyyttä (Hung 
& Subramanyam, 2007, 623-624). IFRS-sääntelyn onkin nähty parantavan tilinpäätöksen 
läpinäkyvyyttä sekä paikkansapitävyyttä, etenkin tasearvojen relevanttiuden sekä tulojen 
oikeellisuuden osalta (Jermakowicz, Chen, & Donker, 2018, 466-467). Myös käyvän ar-
von käytön lisääminen on looginen jatkumo tähän kehityskulkuun, koska sillä pyritään 
parantamaan tilinpäätöksen antamaa kuvaa nimenomaan yrityksen tilinpäätöshetken ta-
loudellisesta tilasta. 
Koko IFRS-normiston käyttöönoton vaikutuksista tilinpäätöksiin on tehty laajoja tutki-
muksia eri puolilla maailmaa. Esimerkiksi Saksassa IFRS-sääntelyn piiriin siirtyneiden 
yhtiöiden tasearvot, kuin myös tasearvojen ja tuloksen volatiliteetti kasvoivat merkittä-
västi (Hung & Subramanyam, 2007). Kanadassa puolestaan IFRS-sääntelyyn siirtymisen 
ei nähty merkittävästi muuttavan keskeisiä tilinpäätöserien summia, mutta tunnuslukuja 
sitäkin enemmän, kuten myös parantavan tilinpäätöksen informatiivisuutta vähentämällä 
tilinpäätöksessä käytössä olevien laskentamallien sekä todellisten markkina-arvojen ero-
tusta. (Blanchette, Racicot & Sedzro, 2013; Jermakowicz ym., 2018) 
Käyvän arvon käytön lisääntyminen 1980-alkaen aina nykyhetkeen asti on muuttanut tu-
loslaskelman ja tasearvojen roolia tilinpäätöksissä. Alun perin käypään arvoon arvosta-
mista oli tarkoitus käyttää vain muutamiin rahoitusinstrumentteihin, mutta sittemmin sen 
käyttö on laajentunut koskemaan monia muitakin tilinpäätöseriä, mukaan lukien sijoitus-
kiinteistöjä. (Hitz, 2007, 324) 
Kehityksen tähänastisena huipentumana voidaan pitää vuotta 2013, kun käypään arvoon 
arvostaminen sai oman IFRS-standardinsa – IFRS 13 Käyvän arvon määrittäminen, jonka 
myötä käyvän arvon käyttö yhtenäistyi ja selkeytyi eri standardien välillä. Koska käypään 
arvoon arvostaminen on saanut yhä suurempaa jalansijaa kansainvälisessä tilinpäätöskäy-
tännössä, on suuri joukko tutkijoita päätynyt tutkimaan, miten käyvän arvon käyttö on 
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vaikuttanut tilinpäätöksiin. Kansainvälisesti käytetty termi tässä yhteydessä on FVA (Fair 
Value -accounting), joka kuvaa yleisesti käyvän arvon käyttöä tilinpäätöksessä. 
Koska käypään arvoon arvostaminen on käsitteenä tämän tutkielman ydintä, käydään seu-
raavassa kappaleessa läpi FVA:a sekä sitä, miten se näkyy tilinpäätöksen erissä ja mitä 
mieltä tutkijat ovat FVA:n lisääntyneestä käytöstä. Tämän jälkeen teemme katsauksen 
maailmalla tehtyihin realisoitumattomien arvonnousujen ja osingonjakopolitiikan välisiin 
tutkimuksiin, mikä on myös tämän tutkielman aiheena tutkittaessa asunto- ja kiinteistösi-
joitusyhtiöiden riskitasoja. 
 
 
4.1 Fair Value -accounting 
 
Kirjallisuudessa FVA jakaa tutkijat niin puolesta puhujiin kuin kriitikkoihin. Kannatta-
jiensa mukaan se lisää läpinäkyvyyttä, sillä markkinainformaatio välittyy suoraan tilin-
päätökseen, ja näin ollen epäsymmetrisen informaation määrä yritysten ja sijoittajien vä-
lillä vähenee (Ghosh, Liang & Petrova, 2019). Esimerkiksi Ball (2006) väittää, että 
FVA:n käytön myötä tilinpäätös sisältää enemmän ja ajantasaisempaa tietoa kuin perin-
teinen historiallisen hinnan käyttö. Myös Barlev ja Haddad (2003) argumentoivat FVA:n 
olevan arvorelevantimpi verrattuna historiallisen hinnan menetelmään, jonka he uskovat 
hämärtävän omaisuuserien todellisia arvoja. Lisäksi he näkevät FVA:n käytön olevan pe-
rusteltua sijoittajanäkökulmasta, koska FVA arvioi paremmin omaisuuserien tilinpää-
töshetken arvon, mitä he pitävät tärkeänä tietona sijoittajille. 
Samoilla linjoilla ovat myös Barth ym. (1995), joiden mukaan täydellisillä markkinoilla 
FVA:a käytettäessä tase heijastaa kaiken arvorelevantin informaation, mutta tuloslas-
kelma sekä etenkin tuloksen realisoituminen eivät esitä arvorelevanttia informaatiota. De 
Fond, Hung, Li ja Li (2014) havaitsivat, että FVA:n käyttö mahdollistaa paremmin yri-
tysten piilossa olevan potentiaalin näyttämisen tilinpäätöksissään, mikä heidän mukaansa 
parantaa läpinäkyvyyttä sekä vähentää konkurssiriskiä. 
Kiinteistösijoitusyhtiöiden osalta käyvän arvon käyttöä ovat tutkineet muun muassa Dan-
bolt ja Rees (2008), jotka vertasivat Iso-Britannian kiinteistösijoitusalaa 
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sijoitusrahastoihin. Heidän mukaansa FVA tarjoaa arvorelevantimpaa informaatiota kuin 
historiallisen kustannuksen menetelmä, mutta vain tasearvojen osalta, sillä tuloslaskel-
man luvut harhautuvat realisoitumattomien arvonmuutosten vuoksi. Tutkimuksen mu-
kaan arvorelevanttius on tosin matalampi kiinteistösijoitusyhtiöillä kuin sijoitusrahas-
toilla, koska kiinteistöjen arvot eivät ole täysin yksiselitteisiä vaan vaikeammin arvioita-
vissa kuin rahoitusinstrumenttien hinnat. Tutkimuksessa nostetaan myös esille huoli siitä, 
että FVA mahdollistaa yrityksen johdon tilinpäätöksen manipulaation tilanteissa, joissa 
kiinteistöjen arvot eivät ole yksiselitteisiä. (Danbolt & Rees, 2008) 
Dietrich, Harris ja Muller (2000) toteavat myös Iso-Britanniassa tekemäsään kiinteistösi-
joitusyhtiöitä koskevassa tutkimuksessaan, että FVA:n käyttö mahdollistaa johdon mani-
pulaation tilinpäätöksen antamaan informaatioon esimerkiksi valitsemalla heidän kannal-
taan suotuisin malli käypien arvojen laskemiseksi, mikä heikentää FVA:n luotettavuutta 
tilinpäätöksessä. Toisaalta he näkevät historiallisen kustannuksen käytössä jopa enem-
män muita ongelmia. Lisäksi he havaitsivat, että kun käypien arvojen laskennan on suo-
rittanut ulkopuolinen arvioitsija yrityksen sisäisen arvioinnin sijaan, lisää se huomatta-
vasti FVA:n luotettavuutta tilinpäätöksessä, kuten myös suuren tunnetun tilintarkastajan 
käyttäminen (ns. Big 4). (Dietrich ym., 2000) 
Ghoshin ym. (2019) mukaan IFRS:n velvoittama siirtyminen käyttämään FVA:a eri 
omaisuuserien arvostamisessa on vaikuttanut eniten juuri kiinteistösijoitussektorille sen 
uniikin rakenteensa vuoksi. He toteavat IAS 40 -standardin vähentäneen sekä informaa-
tion epäsymmetrisyyttä että tilinpäätöksessä ilmoitettujen tasearvojen epäluotettavuutta, 
minkä lisäksi yhtiön osakkeiden likviditeetin havaittiin lisääntyneen. (Ghosh ym., 2019) 
Kehittyneiden länsimaiden ulkopuolisissa tutkimuksissa on saatu samansuuntaisia tulok-
sia. Elsiefyn ja ElGammalin (2017) tekemässä Qatarilaisessa case-tutkimuksessa FVA:n 
käyttö näkyi tilinpäätöksessä eniten juuri tuloslaskelman voittorivillä. Osakkeen hintaan 
FVA:n käytöllä ei ollut vaikutusta (Elisefy & ElGammal, 2017).  Samaan päätyivät myös 
Al-Khadash & Khasawneh (2014). 
Barth ym. (1995) havaitsivat, että FVA lisää tuloslaskelman volatiliteettia, kun omaisuus-
erien markkina-arvojen muutokset heijastuvat suoraan tilinpäätökselle. FVA:n myötä li-
sääntyvä volatiliteetin kasvu voidaan nähdä tilanteesta riippuen joko hyvänä tai huonona. 
Silloin kun kasvu johtuu siitä, että isot heilahdukset indikoivat suoraan markkinoiden 
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muutosta, se on Ballin (2006) mukaan hyvästä, mutta jos volatiliteetin lisääntyminen joh-
tuu käytettävien estimaattien harhaisuudesta tai johdon manipulaatiosta, on se sijoittajien 
näkökulmasta haitallista. Barth ym. (1995) toteavatkin, että FVA saattaa lisätä joissain 
tilanteissa epävarmuutta omaisuuserien arvostamiseen sekä mahdollistaa arviointivirhei-
den olemassaolon.  
Hodder, Hopkins & Wahlen (2006) havaitsivat myös volatiliteetin kasvaneen merkittä-
västi tutkiessaan 202:ta USA:n pankkia vuosilta 1996 – 2004. FVA:n täysimittainen so-
veltaminen tilinpäätöksessä siis kasvatti huomattavasti tuloksen vaihtelevuutta. Tärkeim-
pänä havaintonaan he huomasivat lisäksi, että markkinariskin osuus pankkien tuloksen 
volatiliteetin selittäjänä kasvoi merkittävästi FVA:n seurauksena. (Hodder, Hopkins & 
Wahlen, 2006) 
Yksi suurimmista kritiikeistä FVA:a vastaan on ollut Wallisonin (2008) esittämä argu-
mentti siitä, että käyvän arvon laskennan yleistyminen on ollut kaikista suurin syy enna-
koimattomien tasearvojen heilahtelun yleistymiselle rahoituslaitosten keskuudessa. On-
gelmana hän näkee sen, että FVA lisää markkinoiden ja tilinpäätösten volatiliteettia sekä 
pahentaa omaisuuserien syklisyyttä markkinoilla niin ylä- kuin alamäissäkin. Hänen mu-
kaansa FVA saattoi olla jopa merkittävässä osassa muodostamassa ja pahentamassa 
vuonna 2007 USA:n markkinoilla nähtyä asuntokuplaa, josta vuoden 2008 finanssikriisi 
lopulta sai alkunsa. Finanssikriisin aikaa osakkeiden hinnat laskivat ja suurten rahoitus-
laitosten oli kirjattava merkittäviä arvonalentumistappioita tulokseensa, mitä ne olivat pa-
kotettuja paikkaamaan myymällä nopeasti lisää osakkeita markkinoille, mikä entisestään 
pahensi osakkeiden hintojen laskua ja aiheutti rahoituslaitosten osakkeenomistajille suu-
ria tappioita. Wallison (2008) ehdottaa, että myyntitarkoituksessa olevia omaisuuseriä tu-
lisi jatkossakin arvostaa käyvän arvon mukaisesti, mutta omaisuuserät, joita yritys omis-
taa pidemmällä tähtäimellä, tulisi arvostaa vakaammalla tavalla, esimerkiksi kassavirta-
laskelmaan pohjautuen, koska näitä eriä yrityksen ei ensisijaisesti ole tarkoituskaan 
myydä pois tilinpäätöspäivänä, eikä käypään arvoon merkitseminen ole näin ollen rele-
vantti kirjaamistapa.   
Samoilla linjoilla ovat myös Bloomfield, Nelson ja Smith (2006) sekä O'Grady (2008), 
jotka väittävät FVA:n voimistavan markkinoiden syklisyyttä, minkä vuoksi FVA:a pitäisi 
muokata rajusti tai jopa kieltää, jotta tilinpäätökset säilyisivät vakaampina, eikä omai-
suuserien markkina-arvojen muutokset heiluttelisi tulosta ennakoimattomasti. 
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Benston (2006) tutki FVA:n käyttöä Enronin konkurssia edeltäneellä ajalla ja hän ha-
vaitsi, että yhtiö yliarvioi FVA:n turvin tulostaan. Benston (2006) uskoo, että FVA:n 
käyttö on näytellyt suurta roolia yhtiön konkurssissa ja pitää Enronia varoittavana esi-
merkkinä siitä, miksi omaisuuserien, jotka on arvostettu käyvän arvon hierarkian 3 mu-
kaisesti kuten sijoituskiinteistöt, suhteen on syytä olla kriittinen, koska johdolla voi olla 
mahdollisuus manipuloida käytettäviä arvostusmenetelmiä. Myös Hawkins, Dessain ja 
Barron (2008) sekä Haswell ja Evans (2018) nostavat esille FVA:n tuottamien lukujen 
luotettavuuden ja johdon mahdollisuuden manipulaatioon silloin, kun kyseisille omai-
suuserille, kuten kiinteistöille, ei ole olemassa aktiivisia markkinoita. Haswell ja Evans 
(2018) lisäksi väittävät Enronin tapausta tarkemmin tutkittuaan, että viranomaisilla, lain-
säätäjillä ja muilla asian suhteen ammattilaisina pidettävillä henkilöillä ei tosiasiassa ole 
ollut ymmärrystä, kuinka herkkä käyvän arvon malli on ollut johdon manipulaatiolle. 
Georgiou (2018) puolestaan tarjoaa mielenkiintoisen kriittisen näkökulman koko FVA 
sääntelyn epäonnistumisesta. Hän haastatteli tutkimuksessaan useita pääomasijoittajia 
sekä analyytikoita, jotka toimivat FVA:n tarjoaman informaation loppukäyttäjinä. Lop-
putuloksenaan hän havaitsi, kuinka tyytymättömiä loppukäyttäjät todellisuudessa olivat-
kaan FVA:han, sillä tämä hankaloittaa saamasta kuvaa yrityksen todellisen liiketoimin-
nan kannattavuudesta, kun tulokseen sisältyy erinäisiä tase-erien arvonmuutoskirjauksia. 
Lainsäätäjät perustelivat aikoinaan uudistuksen tarvetta juuri sillä, miten FVA parantaa 
raportoinnin läpinäkyvyyttä ja vähentää epäsymmetrisen informaation määrää, jolloin si-
dosryhmät ja muut loppukäyttäjät saavat täsmällisempää ja ajankohtaisempaa tietoa yri-
tyksen taloudellisesta tilanteesta, mutta Georgioun (2018) tutkimuksen mukaan ainakin 
osan loppukäyttäjien mielestä uudistus on päinvastoin vaikeuttanut yritysten tilinpäätös-
ten antaman informaation tulkitsemista. (Georgiou, 2018) 
Sundgren (2013) tutki miten eurooppalaiset kiinteistösijoitusyhtiöt käyttävät FVA:a ja 
mitä tietoja ne julkaisevat käytetyistä arvostusmenetelmistä sijoittajien tietoon. Käytän-
nöt vaihtelivat suuresti yhtiöiden kesken. Esimerkiksi suomalainen kiinteistösijoitusyhtiö 
Citycon julkaisi laajasti tietoa muun muassa FVA:ssa käyttämistään laskentakaavoista, 
tuottoprosenteista ja muista oletuksista, minkä Sundgren väittää parantavan informaation 
läpinäkyvyyttä sekä sijoittajien kykyä arvioida laskelmien luotettavuutta ja näin ollen vä-
hentävän johdon manipulaation mahdollisuutta. Kaiken kaikkiaan Sundgren näkee 
FVA:n käytössä sekä plussia että miinuksia ja tuo esille sen, että FVA:n 
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vaihtoehtoisissakin menetelmissä on suuria puutteita. Hän ei väitä FVA:ta täydelliseksi 
menetelmäksi, mutta kuitenkin riittävän hyväksi, kunhan arvostuksessa käytetyistä me-
netelmistä ja oletuksista annetaan sijoittajille tarpeeksi tietoa. (Sundgren, 2013) 
Kuten edeltä nähdään, tutkijakunnassa ei olla yksimielisiä FVA:n mukanaan tuomista 
hyödyistä/haitoista. FVA:ssa nähdään paljon hyvää. Sen väitetään parantavan tilinpää-
töksen läpinäkyvyyttä sekä vähentävän epäsymmetrisen informaation olemassaoloa, 
mutta toisaalta sen väitetään myös voimistavan markkinatrendien suuntaa sekä mahdol-
listavan aiempaa helpommin johdon manipulaation omaisuuseriä arvostettaessa.  
Menicucci ja Paolucci (2016) tutkivat vuonna 2016 laajasti aikaisempaa kirjallisuutta 
sekä FVA:sta tehtyjä tutkimuksia ja havaitsivat saman, eli tutkijakunnan kahtiajakautu-
misen. He toteavat, että aihepiirin kirjallisuuden ja tutkimusten perusteella näyttää siltä, 
että on olemassa vain rajallisesti todisteita siitä, että FVA:n laajamittainen käyttö olisi 
pahentanut vuoden 2008 finanssikriisiä, tai että se olisi ollut suuressa roolissa aiheutta-
massa kriisiä. Finanssikriisiä ei voida johtaa vain yhteen tekijään, vaan koko talousjärjes-
telmässä on ollut puutteita kyseisenä ajanhetkenä. Loppupäätelmäkseen he kiteyttävät 
osuvasti, että FVA:n käytön tarkoitus finanssikriisin hetkellä on vain näyttää ja rapor-
toida tilinpäätöksessä markkina-arvojen muutoksia, joten jos markkinahinnat laskevat 
talouden laskusuhdanteen vuoksi, FVA vain näyttää todellisuuden. Huolimatta joistain 
FVA:n mukanaan tuomista varjopuolista, se on silti edelleenkin paras käytettävissä oleva 
laskentamalli, jonka perusteella kirjata tietyt omaisuuserät taseelle. Kuitenkin FVA:a ja 
sen nykyisenlaista toteuttamistapaa on varmasti mahdollista kehittää yhä paremmin toi-
mivaksi. (Menicucci & Paolucci, 2016) 
 
 
4.2 Realisoitumattoman arvonnousun vaikutus osingonmaksupolitiikkaan 
 
Otsikon aihepiiriä ei ole tutkittu läheskään yhtä paljon, kuin käypää arvoa yleisesti. Muu-
tamia tutkimuksia kuitenkin on tehty ja seuraavassa käydään niitä lävitse tämän tutkiel-
man aiheeseen peilaten. 
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Aikaisempi kirjallisuus osingonmaksuun liittyen todistaa, että yritykset pyrkivät vakaa-
seen ja ennustettavaan osingonmaksupolitiikkaan (Shevlin, 1982; DeAngelo, DeAngelo 
& Skinner, 1992; Daniel, Denis & Naveen, 2008). Brav, Graham, Harvey ja Michaely 
(2005) havaitsivat tutkimuksessaan, että yrityksen johto on valmis tekemään jopa radi-
kaaleja toimia estääkseen osinkojen leikkaamisen. Perustuen näihin tuloksiin Chen, Ga-
vious ja Cahan (2016) olettavat, että kun yrityksen tulos paranee realisoitumattomien ar-
vonnousujen johdosta, on niillä taipumusta maksaa osinkoja myös realisoitumattomasta 
tuloksen osuudesta, jotta yrityksen osingonjakosuhde ei laskisi.  
Chen ym. (2016) tutkivat yhteensä 508:a israelilaista julkista osakeyhtiötä (pl. rahoitus-
yhtiöt) vuosilta 2001-2012, jotka alkoivat soveltamaan IFRS sääntelyä vuoden 2007 
alussa. Näistä 168 yhtiötä (33%) alkoi kirjaamaan realisoitumattomia arvonnousuja tu-
lokseensa vuoden 2007 jälkeen. Tutkimuksessa havaittiin, että realisoitumattomia arvon-
nousuja kirjanneiden yhtiöiden maksamien osinkojen osuus realisoituneesta voitosta 
nousi 32 prosentista (ennen IFRS:n soveltamista) 115 prosenttiin (IFRS:n soveltamisen 
jälkeen). Koska prosenttiosuudella kuvataan osingonjaon määrää suhteessa realisoitunee-
seen eli rahana yhtiön kassaan tulleeseen voittoon, yli 100 prosenttia oleva luku tarkoittaa 
sitä, että osa osingonmaksusta perustuu realisoitumattomiin voittoihin. Vertailun vuoksi 
niillä yhtiöillä, jotka eivät alkaneet kirjaamaan realisoitumattomia arvonnousuja tulok-
seensa, osingonjaon määrä säilyi vakaana noin 32 prosentissa koko tarkastelujakson ajan. 
Ero näiden kahden yritysryhmän välillä on yli 82 prosenttiyksikköä ja tutkimuksen tulos, 
että realisoitumattomien arvonnousujen kirjaaminen kasvattaa osingonmaksua on erittäin 
merkitsevä. Tutkimuksessa myös havaittiin realisoitumattomia arvonnousuja kirjannei-
den yhtiöiden kannattavuuden olleen parempi, mikä puolestaan johtui juuri arvonnousu-
jen kirjaamisesta tulokseen. (Chen ym., 2016) 
Sen lisäksi, että realisoitumattomia arvonnousuja kirjaavilla yhtiöillä on taipumusta mak-
saa näitä realisoitumattomia voittoja osinkoina ulos, Chen ym. (2016) havaitsivat, että 
nämä yhtiöt ovat keskimäärin myös velkaisempia sekä käyttävät muita enemmän aggres-
siivista verosuunnittelua hyödykseen. Tutkijat väittävät näiden yhtiöiden rahoittavan 
osingonmaksunsa velkarahalla, koska pelkästään kassavirta ei riitä osingonmaksuun. 
Heidän mukaansa velkarahan käyttäminen osingonmaksuun lisää yhtiön konkurssiriskiä. 
Yhtenä syynä realisoitumattomien voittojen maksamiseen osinkoina he arvelevat olevan 
yhtiön halun antaa sijoittajille signaalin siitä, että realisoitumattomat voitot eivät ole 
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pelkästään paperilla, vaan yhtiö todellakin uskoo niiden tuloutuvan tulevaisuudessa, 
koska se uskaltaa maksaa niitä osinkoina. Jos yhtiö ei maksaisi niistä osinkoa, saattaisivat 
sijoittajat epäillä realisoitumattomien voittojen luotettavuutta. Oletuksessaan Chen ym. 
(2016) vetoavat aiempiin tutkimuksiin (Miller & Rock, 1985; Guttman, Kadan & Kandel, 
2010; Lambrecht & Myers, 2012), joiden mukaan yritykset käyttävät osingonmaksua sig-
naloidakseen sijoittajille ja sidosryhmilleen omaa luottamusta tulevaisuuteen. (Chen ym,. 
2016) 
Edellisen tutkimuksen jatkoksi Chen, Gavious ja Steinberg (2019) tutkivat samalla ai-
neistolla, miten realisoitumattomien voittojen jakaminen osinkoina vaikuttaa yrityksen 
konkurssiriskiin. Tutkimukseen valittiin vain ne yhtiöt, jotka olivat laskeneet liikkeelle 
joukkovelkakirjalainoja, jotta voitiin verrata todennäköisyyttä joutua velan uudelleenjär-
jestelyyn. Näitä yhtiöitä oli yhteensä 292, joista 75 (25%) oli maksanut realisoitumatto-
mista voitoista osinkoja. Kiinteistösijoitusyhtiöitä otoksessa oli peräti 134 kappaletta. 
Oletuksena käytettiin, että realisoituneet voittovarat käytetään aina ennen kuin realisoitu-
mattomista voittovaroista maksetaan osinkoja. Kaiken kaikkiaan 94 yritystä joutui uudel-
leenjärjestelemään velkaansa tarkastelujakson aikana. Tutkimuksessa havaittiin, että 39% 
yrityksistä, jotka maksoivat osinkoa realisoitumattomista voitoista, rikkoi lainaehtojaan 
ja joutui velkojen uudelleenjärjestelyyn normaalisti 2-3 vuoden sisällä siitä, kun olivat 
tällaisia osinkoja maksaneet. Vertailun vuoksi vain 24% muista yhtiöistä joutui uudel-
leenjärjestelemään velkaansa ja yksikään näistä yhtiöistä ei ollut maksanut realisoitumat-
tomiin arvonnousuihin perustuvaa osinkoa tarkastelujakson aikana. Toisin sanoen yksi-
kään niistä yhtiöstä, jotka maksoivat tarkastelujakson aikana osinkoja, mutta osinkojen 
määrä ei kertaakaan ylittänyt realisoituneiden voittojen määrää, ei joutunut velkojen uu-
delleenjärjestelyyn. Edelliseen havaintoon pohjautuen tutkijat laskivat, että realisoitumat-
tomia voittoja osinkoina jakanut yhtiö päätyy neljä kertaa todennäköisemmin velkajärjes-
telyyn kuin yhtiö, joka ei ole maksanut osinkoja realisoitumattomista voitoista. (Chen 
ym., 2019) 
Varallisuusteorian mukaan yrityksen osingonmaksu voidaan nähdä velkojan varallisuu-
den siirtämisenä omistajille, mikä lisää velkojan riskiä saada lainattu rahasumma takai-
sinmaksetuksi, minkä puolestaan pitäisi näkyä velkarahan hinnassa korkeampana kor-
kona (mm. Black & Cox 1976; Kalay 1982). Chenin ym. (2019) toinen havainto kohdis-
tuu siihen, kuinka markkinat eivät kuitenkaan hinnoittele edellä havaittua kasvanutta 
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konkurssiriskiä velan hinnassa. He uskovat sen johtuvan siitä, että velkojien käyttämät 
velan hinnan laskentakaavat huomioivat vain osinkojen maksun määrän, mutta ne eivät 
kykene huomioimaan sitä, mistä osingonmaksuun käytettävä rahasumma koostuu. Vel-
kojien on lisäksi ulkopuolisena vaikea arvioida, millä todennäköisyydellä yhtiön ilmoit-
tamat realisoitumattomat voitot eivät tuloutuisi tulevaisuudessa. Näin ollen tutkimuksen 
lopputulemana voidaan todeta realisoitumattomien arvonnousujen maksamisen osinkoina 
lisäävän yrityksen konkurssiriskiä merkittävästi, mutta samalla kohonnut riski ei kuiten-
kaan tule hinnoitelluksi velkarahan hintaan, minkä voidaan nähdä vääristävän markki-
noita. Tutkimuksen tulokset ovat yleistettävissä kaikkiin niihin maihin, joissa on käytössä 
IFRS-sääntely eivätkä kansalliset lait erikseen estä realisoitumattoman voiton maksa-
mista osinkoina. (Chen ym., 2019) Suomessa tämä mahdollistui vuodesta 2016 alkaen.  
Riedl ja Serafeim (2011) sen sijaan havaitsivat tutkimuksessaan, että arvostaessaan käy-
pään arvoon hierarkian tason 3 omaisuuseriä, kuten kiinteistöjä, lisäävät käytetyt arvioin-
timenetelmät informaation luotettavuuden riskiä, mikä puolestaan nostaa velkarahan hin-
taa. Tähän peilaten Chenin ym. (2019) tulokset siitä, että realisoitumattomia voittoja ja-
kavien ja niitä jakamattomien yritysten velkarahan hinta on samanhintaista, kertovat siitä, 
että markkinoilla ei välttämättä kyetä vielä tunnistamaan realisoitumattomien arvonnou-
sujen osinkoina jakamisesta syntyvää riskiä. 
Sikalidis ja Leventis (2017) havaitsivat kreikkalaisella aineistolla tehdyssä tutkimukses-
saan, että yhtiöillä, jotka uudelleenarvostavat sijoituskiinteistöjä ja kirjaavat tulokseensa 
realisoitumatonta voittoa, on taipumus kasvattaa myös osingonmaksua. Sen sijaan yhtiöt, 
jotka uudelleenarvostavat rahoitusarvopapereita eivät jaa merkittävästi enempää osin-
koja, eli ne eivät kasvata osingonmaksua realisoitumattomien voittojen turvin. He usko-
vat tämän johtuvan siitä, että kiinteistöjen hinnanmuutokset ovat ennustettavampia niistä 
tulevaisuudessa saatavan vakaan kassavirran vuoksi (ks. myös Christensen & Nikolaev, 
2013). Lisäksi niiden hinnat heiluvat vähemmän, kuin esimerkiksi osakkeiden hinnat, jol-
loin tulokseen kirjattuja kiinteistöjen arvonnousuja voi pitää tulevaisuudessa todennäköi-
semmin maksuun tulevina, kuin rahoitusarvopapereiden arvonnousuja. Toisin sanoen 
kiinteistöjen arvonmuutokset ovat heidän mukaansa luonteeltaan pysyvämpiä. Tämä olisi 
linjassa Lintnerin (1956) osingonjakoteorian kanssa, että osinkoja tulee maksaa vain py-
syvästä tulosta. (Sikalidis & Leventis, 2017) 
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Pärssinen (2012) oli ensimmäisiä, joka tutki Suomessa käyvän arvon mallin sekä reali-
soitumattomien arvonnousujen tilinpäätöskäsittelyä ja käsittelyn muutoksia kiinteistösi-
joitusyhtiöiden osalta vuosien 2005 – 2011 aikana. Tutkimuksessa analysoitavat yhtiöt 
olivat Sponda, Citycon ja Technopolis eikä niiden osingonmaksun nähty lisääntyneen nii-
den siirryttyä soveltamaan käyvän arvon mallia. Pärssisen mukaan kaikkien yhtiöiden ta-
voitteena oli vakaa osingonmaksupolitiikka kyseisinä vuosina, mikä tarkoitti noin puolta 
niiden ilmoittamastaan emoyhtiön tilikauden tuloksesta. Tutkimuksen haastatteluosion 
perusteella alan asiantuntijat eivät nähneet realisoitumattomien arvonnousujen osinkoina 
jakamista kovin realistisena uhkakuvana, koska Suomen lainsäädäntö ei tuolloin vielä 
mahdollistanut sitä. Vaikka arvonnousut ilmoitetaan IFRS-tilinpäätöksessä tilikauden 
voittona ja omaa pääomaa kasvattavana eränä konsernitasolla, ei osinkoa voi Suomessa 
jakaa IFRS-tilinpäätöksen perusteella, vaan ainoastaan FAS:n alaisen tilinpäätöksen 
kautta, jossa vielä tuolloin ei hyväksytty sijoituskiinteistöjen käypään arvoon arvosta-
mista (Oikeusministeriö, 2009, 19). Näin ollen Pärssinen (2012) päätyi tutkimuksessaan 
siihen, että sijoituskiinteistöjen realisoitumattomien arvonnousujen jakaminen osinkoina 
on täysin teoreettisen tason kuvitelma Suomessa. 
Yhteenvetona tämän neljännen kappaleen katsauksesta aiempiin tutkimuksiin voidaan to-
deta, että käyvän arvon mallia sen hyötyineen ja haittoineen, kuten myös käypään arvoon 
arvostamisen vaikutuksista yhtiön osingonmaksupolitiikkaan on tutkittu aihepiirinä pal-
jon eikä yksimielistä lopputulemaa näihin ole löydettävissä. Realisoitumattomien arvon-
nousujen jakamista osinkoina on puolestaan tutkittu huomattavasti vähemmän, mutta 
muutamia tutkimuksia maailmalla on tehty (Chen ym., 2006; Pärssinen, 2012; Sikalidis 
& Leventis, 2017; Chen ym., 2019), mutta nekään eivät vastaa täysin tähän tutkielmaan 
valittua konkurssiriskin kautta tulevaa lähestymistapaa. Lähimpänä on Chenin ym. (2019) 
julkaisema tuore tutkimus, jonka tuloksiin tämän tutkielman antamia tuloksia on tärkeä 
verrata. Myös Pärssisen (2012) tutkimus tarjoaa arvokasta vertailukohtaa, koska Pärssi-
nen on selvästi tunnistanut jo vuonna 2012 sijoituskiinteistöjen realisoitumattomien ar-
vonnousujen osinkoina jakamisen ongelman, jota tässä tutkielmassa nimenomaisesti py-
ritään selvittämään, mutta vuonna 2012 kirjanpitolaki ei vielä mahdollistanut ongelman 
esiintymistä Suomessa. Kirjanpitolain muutos vuonna 2016 mahdollistaa kuitenkin ske-
naarion toteutumisen, joten tämän tutkielman tulosten vertailu Pärssisen (2012) tutkimuk-
sen kanssa on myös tärkeää. 
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS SUOMALAISILLA ASUNTO- JA 
KIINTEISTÖSIJOITUSYHTIÖILLÄ 
 
5.1 Tutkimusmenetelmä 
 
Tutkimuksessa vertaillaan valittujen asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden tilinpäätöstie-
toja vuosilta 2013 – 2018. Koska kirjanpitolain uudistus tapahtui vuoden 2016 alussa, on 
tutkimukseen päätetty ottaa mukaan kolme tilikautta ennen ja jälkeen uudistuksen Tutki-
mus suoritetaan kvalitatiivisena tutkimuksena. Tutkimuksessa käytetään toiminta-ana-
lyyttistä tutkimusotetta, eli tutkimus on luonteeltaan hermeneuttinen, sillä sen avulla py-
ritään lisäämään ymmärrystä tutkittavasta ilmiöstä (Neilimo & Näsi, 1980). Tutkimus ei 
ole perinteinen case-tutkimus, sillä tutkimuksessa on mukana yhteensä 25 yhtiötä. Ha-
vaintojen perusteella esille nousevia yhtiöitä (5kpl) tutkitaan kuitenkin case-luonteisesti 
vielä erikseen, jotta voidaan tarkemmin syventyä tutkittavaan ilmiöön ja analysoida taus-
talla vaikuttavia. Toisin sanoen ensin tutkimuksessa analysoidaan suurempaa yhtiöjouk-
koa, minkä perusteella tutkimuksen kannalta negatiivisessa mielessä muista erottuviin 
yhtiöihin kohdistetaan enemmän huomiota ja pohditaan, mistä erot voisivat johtua. Tut-
kimuksessa pyritään näin muodostamaan induktiivisesti yksittäisten havaintojen pohjalta 
laajempaa yleistä teoriaa ja yleisiä käytänteitä (Creswell, 2014, 4). Muodostuvaa teoriaa 
verrataan aikaisempiin tutkimuksiin sekä kirjallisuuteen.  
Tutkimusmenetelmänä käytetään kvalitatiiviselle tutkimukselle ominaisesti sisällönana-
lyysiä. Tuomen ja Sarajärven (2002, 105) mukaan ”sisällönanalyysissä aineistoa tarkas-
tellaan eritellen, yhtäläisyyksiä ja eroja etsien sekä tiivistäen”. Kyseessä on diskurssiana-
lyysin tapaan tekstianalyysi, jossa tarkastellaan tekstimuotoisia lähteitä (Tuomi & Sara-
järvi (2002, 105). Aineistoon perehtymisen jälkeen aineisto redusoidaan eli pelkistetään. 
”Sisällönanalyysin avulla pyritään muodostamaan tiivistetty kuvaus tutkittavasta ilmi-
östä, joka pyritään kytkemään laajempaan kontekstiin ja aikaisempiin aihepiirin tutki-
muksiin” (Tuomi & Sarajärvi, 2002, 105). Sisällönanalyysi voidaan tehdä aineistolähtöi-
sesti, teorialähtöisesti tai teoriaohjaavasti, joilla viitataan analyysin perustumiseen joko 
aineistoon tai valmiiseen teoreettiseen viitekehykseen. (Tuomi & Sarajärvi, 2009, 101, 
105, 109-116) 
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Tutkimuksen tekstilähteinä toimivat valittujen yhtiöiden tilinpäätökset vuosilta 2013 – 
2018, joista on redusoitu, tässä tapauksessa käsin poimittu, ennalta määritellyt tiedot ja 
näistä tiedoista koostettu tutkimuksen aineisto, joka on esitetty tutkielman lopussa liit-
teessä 2. Tutkimus tehdään aineistolähtöisesti, sillä analysointi perustuu lähes täysin ai-
neistosta esille nouseviin huomioihin, joita lopulta peilataan kirjallisuuden ja aikaisem-
pien tutkimusten luomaan teoriaan. Aineistonkeruuprosessi ja tutkimukseen valittujen 
yhtiöiden valinta ovat kuvattuina tarkemmin kappaleessa 5.2.  
Kerätyn aineiston pohjalta muodostetaan ennalta määriteltyjen tunnuslukujen perusteella 
taulukoita ja kuvioita, joita analysoidaan sanallisesti. Kuvioiden muodostamisessa on py-
ritty kuvion selkeään luettavuuteen, koska koko tutkimus perustuu käytännössä kuvioiden 
pohjalta tehtäviin havaintoihin ja poikkeamien analysointiin. Tämän vuoksi muutamien 
tunnuslukujen kohdalla on päädytty esittämään useampia samaa asiaa ilmentäviä, mutta 
eri skaalalla toteutettuja kuvioita, jotta kaikki tutkimuksen kannalta olennaiset havainnot 
tulevat huomatuksi. Tutkimustuloksia on analysoitu ensin jokaisen tunnusluvun näkökul-
masta, jonka jälkeen eniten esille nousseita yhtiöitä on lisäksi analysoitu vielä yksittäisinä 
kokonaisuuksina, peilaten tutkimuksessa esille nousevia havaintoja aiempaan kirjallisuu-
teen sekä muuhun julkisesti saatavilla olevaan informaatioon. Tutkimuksessa käytettyjen 
tunnuslukujen valinnassa on painotettu niiden tuottaman informaation soveltuvuutta tut-
kittavaan ilmiöön. Seuraavassa on kuvailtu tarkemmin tutkimusprosessin eteneminen 
sekä käytettävät tunnusluvut.  
Tutkimuksessa selvitetään ensiksi, ovatko asuntosijoitusyhtiöt alkaneet hyödyntämään 
kirjanpitolain muutoksen mahdollistamaa sijoituskiinteistöjen käypään arvoon kirjaa-
mista kirjanpidossaan enenevissä määrin vuoden 2016 jälkeen. Jos yhtiöt käyttävät käy-
vän arvon menetelmää niin tutkimuksessa selvitetään minkä suuruisia käyvän arvon muu-
toksia ne ovat vuosittain kirjanneet. Tämä tieto etsitään valittujen yhtiöiden tilinpäätök-
sistä vuosilta 2013 – 2018. 
Toiseksi tutkimuksessa lasketaan jokaiselle yhtiölle operatiivinen tulos (tilikauden voitto 
– tuloslaskelmaan kirjattu käyvän arvon muutos), joka suhteutetaan tilikauden aikaiseen 
voittoon. Näin saadaan selville niiden yhtiöiden osalta, jotka kirjaavat käyvän arvon muu-
toksia, että miten suuri osa tilikauden voitosta perustuu sijoituskiinteistöjen realisoitu-
mattomiin arvonnousuihin. Operatiiviselle tulokselle on olemassa useita erilaisia lasku-
kaavoja, joista etenkin kiinteistösijoitussektorilla paljon käytetty on niin sanottu EPRA-
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(operatiivinen) tulos, jossa tilikauden tuloksesta on oikaistu pois kaikki erät, jotka eivät 
sisälly yhtiön operatiiviseen liiketoimintaan, kuten kiinteistöjen käyvän arvon muutokset 
sekä niiden myyntivoitot ja -tappiot (Pulkkinen, 2018). Koska kaikki tutkimuksen yhtiöt 
eivät ilmoita EPRA-tulostaan tilinpäätöksessään, määrittelen operatiivisen tuloksen tässä 
tutkimuksessa hyvin yksinkertaisella tavalla, jossa tilikauden aikaisesta voitosta vain vä-
hennetään tuloslaskelmaan kirjattu käyvän arvon muutos. Mielestäni näin niin isojen 
pörssissä olevien kiinteistösijoitusyhtiöiden kuin pienempienkin yhtiöiden tulokset saa-
daan oikaistua karkeasti riittävällä tasolla vertailukelpoisiksi, kun vain sijoituskiinteistö-
jen realisoitumattomat arvonnousut jätetään pois, sillä ne eivät todellisuudessa ole vielä 
muodostaneet kassavirtaa yhtiölle. 
Kolmanneksi tutkimuksessa verrataan yhtiön maksaman vuotuisen osingon määrää edellä 
laskettuun operatiiviseen tulokseen. Jos osingon määrä ylittää operatiivisen tuloksen, tar-
koittaa se sitä, että yhtiö maksaa realisoitumattomia arvonnousuja ulos yhtiöstä. Tutki-
muksessa myös havainnoidaan, onko tässä operatiivisen tuloksen ja osingonmaksun suh-
teessa tapahtunut muutoksia tarkastelujakson aikana. Eli käytännössä, ovatko yhtiöt alka-
neet maksamaan suhteessa suuremman osan operatiivisesta liikevoitostaan ulos osin-
koina, mikä tuli mahdolliseksi 1.1.2016 alkaen. 
Neljäntenä tarkastellaan yhtiöiden omavaraisuusasteita ja pohditaan näkyvätkö mahdol-
liset edellä mainituista kohdista tehdyt havainnot yhtiöiden omavaraisuusasteissa. Lo-
puksi vielä nidotaan kaikki havainnot yhteen. 
Kappaleessa 6 analysoidaan tarkemmin yksittäisiä tuloksista esille nousevia yhtiöitä ko-
konaisuutena kaikkien edellä mainittujen tutkimustulosten pohjalta sekä etistään tarvitta-
essa tarkempia selityksiä yhtiöiden tilinpäätöksistä. Kappaleessa 6 pohditaan myös laa-
jasti tutkimuskysymystä, ovatko asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden riskitasot kasvaneet 
käypään arvoon arvostamisen tullessa mahdolliseksi vuodesta 2016 alkaen sekä pyritään 
muodostamaan käsitys siitä, mitkä tekijät tämän tutkimuksen tulosten mukaan kasvattai-
sivat riskitasoja.  
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5.2 Tutkimusaineisto 
 
Tutkimuksen aineisto on kerätty Patentti- ja rekisterihallituksen ylläpitämästä Virre-tie-
topalvelusta, mikä on rajoittanut tutkimukseen valittavaksi soveltuvien yhtiöiden määrää, 
sillä tutkittavan yhtiön tilinpäätöksen on löydyttävä joko Virrestä tai sen on oltava julki-
sesti saatavilla esimerkiksi yhtiön omilta nettisivuilta. Tutkimukseen valitun yhtiön / kon-
sernin tilinpäätöksen on myös oltava sellainen, josta löytyvät tarvittavat tiedot valitusta 
yhtiöstä / konsernista. Kiinteistösijoitusalalla on yleistä, että omistajat muodostavat usein 
monimutkaisiakin konsernirakenteita ja emoyhtiönä toimii lopulta vain holdingyhtiö, 
jolle maksetaan lähinnä vain hallinnointipalkkiota. Koska holdingyhtiö ei suoraan omista 
kiinteistöjä ei sen tilinpäätöksestä ole saatavilla tietoja sen tyttärien sijoituskiinteistöjen 
arvosta, arvostamismenetelmistä tai arvonkehittymisestä. Tytäryhtiöitä voi olla paljon, 
eikä niiden tilinpäätöstietoja ole mahdollista yhdistellä, joten näissä tapauksissa, jos kon-
sernitilinpäätöstä ei ole saatavilla Virrestä tai julkisesti, jää yhtiö tutkimuksen ulkopuo-
lelle.  
Tutkimuksen yhtiömäärä on rajattu 25 yhtiöön ja valitut yhtiöt esitetään taulukossa 2. 
Joukkoon kuuluvat kaikki Suomen suurimmat yksityisen sektorin asunto- tai kiinteistösi-
joitusyhtiöt Kiinteistötiedon (2018) julkaiseman top 30 -listan perusteella, jotka täyttivät 
yllämainitut kriteerit. Mukana ovat myös kaikki Suomessa pörssilistattuna olevat asunto- 
ja kiinteistösijoitusyhtiöt. Lisäksi tutkimuksen monimuotoisuuden lisäämiseksi mukaan 
on otettu myös Suomen suurin ulkomainen asuntosijoittaja, vuonna 2017 Suomeen ran-
tautunut Round Hill Capital ja sen hallinnoimat 5 yhtiötä (OLO Asunnot 1-5) (HS, 
21.9.2019). Loput tutkimukseen valituista pienemmistä asuntosijoitusyhtiöistä on etsitty 
Googlesta hakusanoilla ”asuntosijoitusyhtiöt” ja ”asuntosijoittaminen osakeyhtiö” tai 
Virren yrityshausta hakusanoilla ”asunnot” ja ”asuntosijoitus”, ja mukaan on otettu en-
simmäiset osumat, joiden tilinpäätöstiedot olivat saatavilla Virrestä.  
Yksittäisenä tuloksissa mahdollisesti huomioon otettavana seikkana on mainittava, että 
Ovaro Kiinteistösijoitus toimi vuoteen 2018 asti REIT-yhtiönä (Real Equity Investment 
Trust) nimellä Orava Asuntorahasto, jolloin sitä koski erillinen REIT-sääntely, joka mää-
rää, että REIT-yhtiöiden on tuloutettava tukkualennuksella ostamansa kohteet välittö-
mästi oston jälkeen ja lisäksi yhtiöiden tulee maksaa vuosittain vähintään 90% tuloksesta 
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osinkoina (Inderes, 2013; Väänänen, 2017). Tämä on syytä ottaa huomioon tuloksia ana-
lysoitaessa. 
Tutkimuksessa tarvittavat tiedot on poimittu käsin yritysten tilinpäätöksistä taulukoksi, 
joka on tämän tutkielman liitteenä (Liite 2). Osa yhtiöistä on siirtynyt hankintamenomal-
lista käyvän arvon käyttöön tarkastelujakson aikana, jolloin vaikka siirtymävuoden tilin-
päätöksessä on esillä aikaisemman vuoden vertailutiedot uusin arvostusperustein, on ai-
neistoon poimitut arvot aina kyseisen vuoden virallisesta tilinpäätöksestä. Kaikista tutki-
mukseen valituista yhtiöistä ei ollut saatavilla sijoituskiinteistöjen tasearvoja edellisiltä 
vuosilta, sillä jos ne eivät sovella käypää arvoa, ei sijoituskiinteistöjen arvoja ole pakko 
ilmoittaa tilinpäätöksessä. Muutamissa tällaisissa tapauksista on laskettu yhteen taseen 
rakennusten ja maa-alueiden saldot sijoituskiinteistövarallisuuden määräksi. Osa yhti-
öistä on lisäksi perustettu vasta tarkastelujakson aikana, mikä ei kuitenkaan vaikuta tut-
kimusaineiston laatuun tai vääristä sitä, koska kyseessä on kvalitatiivinen tutkimus. 
 
 
Taulukko 2 Tutkimuksessa mukana olevat yhtiöt liikevaihdon perusteella suuruusjärjestyksessä. 
Taulukossa 2 on esiteltynä kaikki tutkimuksessa mukana olevat yhtiöt liikevaihdon mu-
kaisessa suuruusjärjestyksessä. Lähtökohtaisesti tässä tutkimuksessa tutkitaan käypään 
Yhtiö Asunnot vai kiinteistöt Liikevaihto (teur) Sijoituskiinteistöt tasearvo (teur)
Kojamo Oyj Asunto 358,800 4,706,500
Sato Oyj Asunto 290,400 3,564,800
Sponda Oyj Kiinteistö 259,200 3,935,300
Citycon Oyj Kiinteistö 237,000 4,183,400
Technopolis Oyj Kiinteistö 177,359 1,537,940
Antilooppi Ky Kiinteistö 57,147 713,617
Mercada Oy Kiinteistö 49,852 677,449
Amplus Holding Oy Asunto 43,338
Probus Holding Oy Asunto 23,322 115,093
Julius Tallberg-Kiinteistöt Oyj Kiinteistö 18,115 185,775
Suomen Hoivatilat Oyj Kiinteistö 17,182 247,066
Ovaro Kiinteistösijoitus Oyj Asunto 12,813 199,617
Investors House Oyj Asunto 8,276 54,787
JHS-Kiinteistöt Oy Asunto 7,472
OLO Asunnot 5 Oy Asunto 5,549 47,500
OLO Asunnot 1 Oy Asunto 4,672 41,900
OLO Asunnot 3 Oy Asunto 4,512 38,129
Asuntosalkku Suomi Oy Asunto 4,435 121,103
OLO Asunnot 4 Oy Asunto 4,079 27,624
Maakunnan Asunnot Oy Asunto 3,843
Huhtanen Capital Oy Asunto 3,613 38,225
OLO Asunnot 2 Oy Asunto 2,613 20,400
WW Capital Oy Asunto 437
H&R Properties Oy Asunto 313 7,133
Kyyrö Capital Oy Asunto 57
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arvoon arvostamisen riskiä asuntosijoitusyhtiöiden näkökulmasta, mutta koska asunto- ja 
kiinteistösijoittaminen ovat hyvin lähellä toisiaan ja Suomen suurimmista julkisista kiin-
teistösektorilla toimivista sijoitusyhtiöistä suuri osa sijoittaa varsinaisesti toimitiloihin ja 
kiinteistöihin, on nämä kiinteistösijoitusyhtiöt (7kpl) päätetty ottaa tutkimukseen mukaan 
toimien samalla myös vertailuryhmänä. Jaottelu asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöihin on 
tehty sen perusteella, kumpiin yhtiö todellisuudessa sijoittaa enemmän, eikä sen perus-
teella mikä yhtiön virallinen nimi on. Näin ollen esimerkiksi Ovaro Kiinteistösijoitusta, 
joka sijoittaa pääasiassa vain asuntoihin sekä Investors Housea, jonka sijoituksista 51% 
kohdistuu asuntoihin, käsitellään tässä tutkimuksessa asuntosijoitusyhtiöinä. 
 
 
5.3  Käypää arvoa käyttävät yhtiöt 
 
Kuviossa 9 on esitetty jokaisen tutkittavan yhtiön osalta, mitä IFRS 13 Käypä arvo ja IAS 
40 Sijoituskiinteistöt -standardien mukaista arvostamistapaa he käyttävät. Kuten kuvio 9 
osoittaa, hankintamenoa vuonna 2018 käyttävät yhtiöt ovat pääasiassa tutkimuksen pie-
nimpiä yhtiöitä, joilla on ollut hankintameno käytössä koko tarkastelujakson ajan. Suurin 
hankintamenoa yhä käyttävistä yhtiöistä on kiinteistösijoitusyhtiö Antilooppi (liikevaihto 
57 miljoonaa euroa). Sen sijaan käypää arvoa koko tarkastelujakson ajan käyttäneet yhtiöt 
Citycon, Sponda sekä Technopolis ovat kaikki kiinteistösijoitusyhtiöitä ja myöskin koko 
tarkastelujakson käypään arvoon sijoituskiinteistönsä arvostaneen Ovaro Kiinteistösijoi-
tuksen portfoliosta huomattava osa on kiinteistöjä. Näyttääkin siltä, että erityisesti kiin-
teistösijoitusyhtiöt ovat olleet Suomessa pioneereina arvostamassa sijoituskiinteistöjään 
käypään arvoon.  
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Kuvio 9 Tutkimuksessa mukana olevien yhtiöiden sijoituskiinteistöjensä arvostamisessa käyttämät menetelmät vuo-
sina 2013-2018. 
Toinen kuviosta 9 esille nouseva huomio on, että useat yhtiöt (Kojamo, Huhtanen Capital 
Investors House ja Suomen Hoivatilat) muuttivat tilikauden 2015 aikana sijoituskiinteis-
töjen kirjaustapansa hankintamenomallista käyvän arvon malliin. Sato teki kyseisen vaih-
doksen jo tilikauden 2014 aikana. Muutosten suuri määrä johtunee siitä, että vuoden 2015 
lopullisia tilinpäätöksiä tehtäessä KPL:n muutos vuoden 2016 alussa oli jo tapahtunut ja 
yhtiöt ovat ennakoineet siirtymistään käyvän arvon mallin soveltamiseen. Käyvän arvon 
mallin käyttäminen on ollut mahdollista toki aiemminkin IFRS-tilinpäätöksen tekevillä 
yhtiöillä, mutta samaan aikaan ne ovat joutuneet oikaisemaan FAS-tilinpäätöksessään, 
jonka perusteella Suomessa osingonmaksu määräytyy, sijoituskiinteistöjen arvonmuutok-
set tuloslaskelmaltaan pois. Vasta 1.1.2016 voimaan astunut KPL:n muutos mahdollisti 
käyvän arvon mukaisten sijoituskiinteistöjen arvonmuutosten kirjaamisen tuloslaskel-
malle kaikille kirjanpitovelvollisille, myös konsernien FAS-tilinpäätöksissä, ja näin ollen 
yllä esitetyt yhtiöt ovat todennäköisesti siirtyneet ennakoiden soveltamaan käyvän arvon 
mallia jo tilikauden 2015 tilinpäätöksessään. Kuitenkin yhtiöt ovat joutuneet vielä vuoden 
2013 2015 2017
Sato Oyj
Kojamo Oyj
Huhtanen Capital Oy
Ovaro Kiinteistösijoitus Oyj
Investors House Oyj
Citycon Oyj
Sponda Oyj
Suomen Hoivatilat Oyj
Technopolis Oyj
Mercada Oy
Maakunnan Asunnot Oy
Asuntosalkku Suomi Oy
Antilooppi Ky
WW Capital Oy
Julius Tallberg-Kiinteistöt Oyj
Amplus Holding Oy
Probus Holding Oy
Kyyrö Capital Oy
JHS-Kiinteistöt Oy
H&R Properties Oy
OLO Asunnot 1 Oy
OLO Asunnot 2 Oy
OLO Asunnot 3 Oy
OLO Asunnot 4 Oy
OLO Asunnot 5 Oy
Hankintamenomalli Käypä arvo (kauppa-arvomenetelmä) Käypä arvo (tuottoarvomenetelmä)
2014 2016 2018
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2015 tilinpäätöksessään oikaisemaan luvut FAS-tilinpäätökseen, eivätkä näin ole pysty-
neet vielä huomioimaan realisoitumattomia arvonnousuja osingonmaksussa. 
Kolmantena havaintona kuviosta 9 nähdään, että kaikki pääasiassa kiinteistöihin sijoitta-
vat yhtiöt suosivat tuottoarvomenetelmää, kun kaikki asuntosijoitusyhtiöt puolestaan suo-
sivat enemmän kauppa-arvomenetelmää. Suuri osa käyvän arvon mallia käyttävistä yhti-
öistä käyttää sekä tuottoarvo- että kauppa-arvomenetelmää, kuten muun muassa Investors 
House, joka käyttää kauppa-arvomenetelmää omistamiinsa asuntoihin ja tuottoarvome-
netelmää useimpiin kiinteistöihinsä (Investors House, 2018). Tulos on yhteneväinen Hal-
lin (2014) tutkimukseen, jonka mukaan Suomessa kerrostalojen arvioinnissa käytetään 
pääasiassa joko tuottoarvo- tai kauppa-arvomenetelmää. Tuottoarvomenetelmän käyttä-
misen suosiota kiinteistösijoittajien keskuudessa selittänee se, että suurissa kiinteistöko-
konaisuuksissa, kuten Cityconin omistamissa kauppakeskuksissa, laaditaan lähtökohtai-
sesti pitkäaikaisia vuokrasopimuksia, jolloin tulevien vuosien vuokratuoton ennustami-
nen on helpompaa. Toiseksi suurilla kiinteistökokonaisuuksilla ei ole olemassa samanta-
paisia aktiivisia markkinoita, kuten asuntomarkkinoilla, jolloin kauppa-arvomenetelmän 
käyttäminen on käytännössä mahdotonta. Yllättävää kuitenkin on, että käypään arvoon 
sijoituskiinteistönsä arvostavista asuntosijoitusyhtiöistä yksikään ei käytä pääasiallisena 
menetelmänään tuottoarvoa, mitä kappaleessa 2.1.3 epäiltiin. On vaikea sanoa, tarkoit-
taako tämä sitä, että suurten asuntosijoitusyhtiöiden myydessä tai ostaessa suuria asunto-
portfolioita tai kerrostalokokonaisuuksia, diskontattuihin nettonykyarvoihin sekä arvioi-
hin tulevasta vuokrakehityksestä ja taloyhtiöremonteista ei voisi luottaa yhtä paljoa kuin 
suurista liikekiinteistöstä tehtyihin vastaaviin laskelmiin. Ilmeisesti asuntosijoittajien 
keskuudessa markkinoilta johdettujen kauppahintojen käytöllä on vakiintuneempi asema.  
Yhteenvetona voidaan sanoa, että käytännössä vain suuret asunto- ja kiinteistösijoitusyh-
tiöt arvostavat sijoituskiinteistönsä käypään arvoon, kun taas pienempien keskuudessa 
perinteisen hankintamenomallin soveltaminen on suositumpaa, oletettavasti kevyemmän 
kirjanpitotaakan vuoksi. 
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5.4  Sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutosten suuruudet vuosina 2013 – 2018 
 
Seuraavaksi tarkastellaan kuvion 10 pohjalta, minkä suuruisia käyvän arvon muutoksia 
tarkastelujakson aikana yhtiöt ovat tulokseensa kirjanneet, sekä nostetaan liitteenä (Liite 
2) olevasta tutkimusaineistodatasta muutamia huomioita. Käyvän arvon muutoksen suu-
ruus on laskettu suhteuttamalla tilikauden aikana tuloslaskelmalle kirjattu sijoituskiinteis-
töjen käyvän arvon muutos edellistilikauden päättäneeseen sijoituskiinteistöjen tasear-
voon. Laskukaavan heikkous on siinä, ettei se huomioi sitä, jos yhtiö on hankkinut kulu-
neen tilikauden aikana huomattavasti lisää sijoituskiinteistöjä ja kirjaa näille arvonmuu-
toksia, jolloin tilikauden aikaisten arvonmuutosten pohjana on todellisuudessa ollut edel-
listilikautta suurempi pääoma. Mielestäni kaava kuitenkin mahdollistaa hyvin yksinker-
taisella tavalla prosentuaalisten arvonmuutosten analysoinnin ja mahdollisten ”aggressii-
visesti arvonnousuja kirjaavien yhtiöiden” löytämisen sekä tarjoaa arvokasta lisäarvoa 
käytettäväksi tämän tutkielman muiden tutkimusten tukena.  
 
Kuvio 10 Käypää arvoa käyttävien yhtiöiden tuloslaskelmalle kirjattujen sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutosten 
suuruudet vuosina 2013-2018. Kuvion luettavuuden vuoksi kuvion suurin arvo on rajattu 100%:iin, minkä seurauksesta 
Huhtanen Capitalin vuonna 2015 kirjaama käyvän arvon muutos (175.9%) ei näy kuviossa. 
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On huomionarvoista, että Satoa ja Kojamoa lukuun ottamatta kaikki muut edellisessä 
kappaleessa (5.3) esille nostetut yhtiöt, jotka siirtyivät tarkastelujakson aikana hankinta-
menomallista käyvän arvon malliin, ovat kirjanneet ensimmäiselle käypää arvoa sovelta-
malleen tilikaudelle huomattavan suuria positiivisia arvonmuutoksia: Huhtanen Capital 
175,9%, Investors House 50,5% ja Suomen Hoivatilat 26,4%. Vuodelle 2013 Ovaro Kiin-
teistösijoitus (tuolloin vielä Orava Asuntorahasto) näyttää kirjanneen myös silmiinpistä-
vän (21.3%) suuren arvonnousun ja yhtiön tilinpäätöstiedoista selviää, että vuosi 2013 oli 
sen ensimmäinen käyvän arvon mallia käyttämä vuosi. Sinänsä se, että yhtiöt kirjaavat 
ensimmäisenä käypää arvoa soveltavanaan vuonna suuria arvonnousuja on loogista, sillä 
asuntojen hinnat ovat vuosien saatossa pääasiassa nousseet (Kuvio 6; Tilastokeskus, 
2017), joten aiemmin hankintamenoon kirjatuilla asunnoille sekä myös kiinteistöille on 
kertynyt ”patoutunutta” arvonnousua, joka tuloutuu ensimmäisenä vuotena kokonaisuu-
dessaan kerralla tuloslaskelmalle. Tämä selittänee suuria ensimmäisen vuoden arvonnou-
suja, mutta vuonna 2013 perustetun Huhtanen Capitalin valtava 175,9 prosentin kirjattu 
arvonnousu herättää huomiota. Toisena vuonna arvonmuutokset ovat olleet jo huomatta-
vasti maltillisempia, mutta edelleen Huhtanen Capitalin toisen vuodenkin 59,4 prosentin 
arvonnousu erottuu selvästi muista ja herättää kysymyksiä, millä perustein arvonnousua 
on kirjattu. Vuonna 2017 Huhtanen Capital kirjasi arvonnousua enää vain 4,8 prosenttia, 
mikä sekin on enemmän kuin asuntomarkkinoiden keskimääräinen arvonnousu kyseisenä 
vuonna, mutta vuonna 2018 yhtiö kirjasi taas peräti 16 prosentin arvonnousun.  
Toinen silmiinpistävän korkeita arvonnousuja vuosi toisensa jälkeen kirjaava yhtiö on 
Suomen Hoivatilat, joka on vuosina 2016 – 2018 kirjannut keskimäärin noin 15 prosentin 
vuotuista arvonnousua kiinteistöilleen. Sen vuosien 2016 – 2018 tilinpäätöksistä selviää, 
että yhtiölle on valmistunut vuosittain kymmeniä uusia päiväkoti- ja hoivakiinteistöjä. 
Lisäksi tilinpäätöksistä selviää, että yhtiö on erikoistunut päivä- ja hoivakiinteistöjen tuot-
tamiseen, omistamiseen ja vuokraamiseen, jolloin yhtiö on todennäköisesti ollut projek-
teissa itse mukana rakennuttajana ja sitä kautta kiinteistöjen hankintakustannukset liene-
vät halvemmat kuin suoraan valmis kiinteistö markkinoilta ostettaessa.  
Kappaleessa 2.1.3 esiteltiin, kuinka Ovaro Kiinteistösijoitus (entinen Orava Asuntora-
hasto) joutui vuonna 2017 pahaan kassakriisiin ja kuinka yhtiön johto oli arvostanut asun-
toportfoliotaan yliarvoon. Kuviosta 10 erottuu selvästi, miten yhtiö on kirjannut keski-
määrin korkeampia arvonnousuja ennen vuotta 2017 kuin muut, joten tämä tutkimustulos 
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viittaa samaan. Vuonna 2018 yhtiö korjasi arviointimalliaan ja kirjasi pelkästä arviointi-
mallin vaihtumisesta johtuvista syistä 4,7% arvonmuutostappion, mikä näkyy myös ku-
viosta 10. 
Suomen suurimman ulkomaisen asuntosijoittajan Round Hill Capitalin omistamat OLO 
Asunnot 1-3 sekä OLO Asunnot 5 ovat kirjanneet ensimmäisenä ja vielä toisenakin toi-
mintavuotenaan huomattavan suuria arvonnousuja. Helsingin Sanomien (21.9.2019) uu-
tisen mukaan Round Hill Capitalin hankkimista yli 4600:sta asunnosta valtaosa sijaitsee 
kasvukeskusten ulkopuolella, jossa kilpailua on vähemmän, vuokratuotto korkeampaa, 
mutta riskit arvonalenemiselle myös suuremmat. Uutisessa myös mainitaan, että yhtiö on 
hankkinut sellaisia asuntoja, joista kunnat haluavat itse eroon ja joille yhtiö tekee korjaus-
suunnitelmat (HS, 21.9.2019). OLO Asuntojen 1-5 tilinpäätöksistä selviää, että niiden 
omistamista asunnoista monet sijaitsevat syrjäseuduilla. On oletettavaa, että yhtiöt ovat 
saaneet hankittua nämä vähäisen kysynnän kohteet halvalla ja voineet sitä kautta kirjata 
kovia arvonnousuja, mutta se, että kovia arvonnousuja kirjataan vielä toisenakin vuonna 
herättää huomiota. Lisää pohdintaa aiheesta vielä kappaleessa 6.  
Muut tutkimuksen käyvän arvon muutoksia kirjaavat yhtiöt ovat kirjanneet hyvin maltil-
lisesti niin arvonnousuja kuin -laskujakin ilman suurta vuosittaista vaihtelua. Kuten jo 
edellä mainittiin, Sato ja Kojamo vaihtoivat myös kirjauskäytäntöjään tarkastelujakson 
aikana, mutta niiden ensimmäisten käypään arvoon kirjaamien vuosien arvonmuutokset 
eivät poikkea yhtä huomattavasti kuin muilla kirjauskäytänteitä muuttaneilla yhtiöille. 
Yksi syy tähän voisi olla se, että Saton (tase = 3,6 miljardia) ja Kojamon (tase = 4,7 mil-
jardia) taseet ovat kooltaan jättiläisiä verrattuna muihin edellä esitettyihin yhtiöihin näh-
den, joista suurimman Suomen Hoivatilojen tase on vain 247 miljoonaa euroa. Saton ja 
Kojamon kohdalla jo muutamien prosenttiyksiköidenkin muutoksilla puhutaan kymme-
nien miljoonien tasearvon muutoksesta.   
Yhteenvetona todettakoon, että yhtiön vaihtaessa kirjauskäytäntöään hankintamenomal-
lista käyvän arvon malliin, on tyypillistä, että ensimmäisenä käyvän arvon soveltamis-
vuonna tuloslaskelmalle kirjataan suuria arvonnousuja, jotka ovat muodostuneet pitkän 
ajan kuluessa. Osa tutkimuksen yhtiöistä on kirjannut huomattavia arvonnousuja myös 
seuraavallekin vuodelle, mikä kiinnittää huomiota ja herättää kysymyksiä arvonnousun 
realistisuudesta. 
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5.5 Operatiivisen tuloksen osuus tilikauden voitosta 
 
Tässä kappaleessa analysoidaan kuinka suurta roolia sijoituskiinteistöjen realisoitumatto-
mat arvonmuutokset näyttelevät yhtiöiden koko tilikauden aikaisesta tuloksesta. Mukana 
analyysissä ovat vain ne yhtiöt, jotka ovat käyttäneet tarkastelujakson aikana käyvän ar-
von mallia, sillä tällöin niiden on ilmaistava tilinpäätöksessään erikseen sijoituskiinteis-
töjen vuosittaiset arvonmuutokset ja tällöin niiden operatiivinen tulos eroaa tilikauden 
tuloksesta. Hankintamenomallia käyttävillä yhtiöillä tilikauden tulos vastaa tämän tut-
kielman mukaista määritelmää operatiivisesta tuloksesta.  
Operatiivisen tuloksen laskemiseen on olemassa useita erilaisia laskukaavoja, joista eten-
kin kiinteistösijoitussektorilla paljon käytetty on niin sanottu EPRA- (operatiivinen) tu-
los, jossa tilikauden tuloksesta on oikaistu pois kaikki yhtiön operatiiviseen liiketoimin-
taan kuulumattomat erät, kuten kiinteistöjen käyvän arvon muutokset sekä niiden myyn-
tivoitot ja -tappiot (Pulkkinen, 2018). Kaikki tutkimuksen yhtiöt eivät kuitenkaan ilmoita 
EPRA-tulostaan. Lisäksi EPRA-tulos kuvastaa enemmän yhtiön jatkuvien liiketoiminto-
jen muodostamaa tulosta kertoen kuinka vakaalla pohjalla yhtiön ydinliiketoiminta on, 
kun siitä on oikaistu pois kaikki yhtiön operatiiviseen liiketoimintaan kuulumattomat erät. 
Tässä tutkimuksessa halutaan tarkastella yksistään sijoituskiinteistöjen realisoitumatto-
mien arvonmuutosten muodostamaa tulosvaikutusta, joten lasken operatiivisen tuloksen 
yksinkertaistetulla kaavalla (4), jossa tilikauden tuloksesta oikaistaan pois ainoastaan si-
joituskiinteistöjen käyvän arvon muutokset ja tämä jaetaan tilikauden voiton itseisarvolla. 
Valittu tapa ei huomioi muita tulokseen vaikuttavia kertaluonteisia eriä, mutta tutkielman 
kannalta niiden vaikutus jäänee pieneksi, sillä päähuomio halutaan kohdistaa nimen-
omaan sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutosten tulosvaikutukseen. Nimittäjänä ole-
van tilikauden voiton on oltava itseisarvona, sillä muuten tilanteessa, jossa tilikauden kir-
janpidollinen tulos on negatiivinen, mutta ilman arvonalentumiskirjauksia tulos olisi ollut 
positiivinen, kaava näyttää negatiivista lukua, vaikka yhtiön perusliiketoiminta on kan-
nattavaa. Myöskin tilanteessa, jossa sekä tilikauden voitto että operatiivinen tulos ovat 
negatiivisia kaava näyttäisi positiivista lukua eli kuvastaisi hyvää, vaikka yhtiön toiminta 
ei ole kannattavaa. 
  (4)  
Operatiivinen tulos =
tilikauden voitto - sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutos
|tilikauden voitto|
x 100 %
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Jos operatiivinen tulos on yli 100% tarkoittaa se sitä, että yhtiö on kirjannut tilikauden 
aikana sijoituskiinteistöjen arvonalentumista tulokseensa, jolloin yhtiön tulos olisi ollut 
paljon vahvempi ilman sijoituskiinteistöjen arvonalentumista. Näissä tilanteissa tämän 
tutkielman näkökulmasta riski sille, että realisoitumattomia arvonnousuja kirjattaisiin ag-
gressiivisesti tai että niitä maksettaisiin osinkoina ulos, ei toteudu, koska kyseisinä vuo-
sina on kirjattu sijoituskiinteistöjen arvonalentumista, joka vähentää tilikauden tulosta 
sekä osingonjakovaraa, ja on näin ollen arvostusriskiä laskeva toimenpide. Sen sijaan 
mitä pienempi luku on, sitä suurempi osa tilikauden tuloksesta on peräisin realisoitumat-
tomista arvonnousuista. Jos operatiivinen tulos on negatiivinen, tarkoittaa se sitä, että yh-
tiön todellinen liiketoiminta on tuottanut vuoden aikana tappiota, yhtiön kassavirta on 
ollut negatiivista ja tilikauden tulos on muuttunut positiiviseksi ainoastaan realisoitumat-
tomien arvonnousujen ansiosta. Näissä tilanteissa yhtiön perusliiketoiminnan kannatta-
vuutta voidaan pitää erittäin heikkona, sillä se tuottaa tappiota ja riski tutkimuskysymyk-
sen toteutumiselle kasvaa. 
 
Kuvio 11 Operatiivisen tuloksen osuus tilikauden aikaisesta voitosta tutkimuksen asuntosijoitusyhtiöiden osalta, jotka 
soveltavat käyvän arvon mallia. Kuvion luettavuuden vuoksi kuvion pienin arvo on rajattu -200%:iin, minkä seurauk-
sesta H&R Propertiesin vuoden 2017 (269,8%) ja Huhtanen Capitalin vuoden 2018 operatiivinen tulos (-373,1%) eivät 
näy kuviossa. 
Kuviosta 11 näkee selvästi, milloin Sato, Kojamo, Huhtanen Capital ja Investors House 
ovat alkaneet soveltamaan käyvän arvon mallia, sillä sitä ennen operatiivinen tulos on 
tasan 100%. Suurilla asuntosijoittajilla Satolla ja Kojamolla operatiivinen tulos on 
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asettunut viimeisinä vuosina noin 40-50% tuntumaan. Investors Housen ensimmäisenä 
käypää arvoa käyttämänään vuonna (2015) operatiivinen tulos oli vain 0,3%, samalla kun 
se kirjasi yli 50% sijoituskiinteistöjen arvonnousun, mutta tämän jälkeen myös sillä ope-
ratiivinen tulos on asettunut 40-50% välille. Huhtanen Capitalin kuvio sen sijaan kertoo 
karua tarinaa. Yhtiön operatiivinen tulos ei ole ollut yhtenäkään vuonna voitollinen, kun 
se on käyttänyt käyvän arvon mallia. Tilinpäätöstiedoista ilmenee, että yhtiön on esittänyt 
vuosina 2015 – 2018 kuitenkin selvästi voitollisen tuloksen, mikä on täysin suurten rea-
lisoitumattomien arvonnousujen ansiota. Vuonna 2018 yhtiön operatiivinen tulos oli pa-
hasti tappiollinen -373,1% (-4,8 miljoonaa euroa), mutta se kirjasi arvonnousua 6,1 mil-
joonaa euroa, jolloin sen kirjanpidollinen tulos näytti 1,3 miljoonaa euroa voittoa.  
Toinen heikkoa operatiivista tulosta tahkonnut yhtiö on Ovaro Kiinteistösijoitus, jonka 
operatiivinen tulos vuosina 2013 – 2015 oli nollan tuntumassa tai hieman negatiivinen, 
eli tilikauden voitto perustui täysin kirjanpidollisiin arvonnousuihin. Vuonna 2016 ope-
ratiivinen tulos oli peräti 39,2% miinuksella, mutta arvonnousujen ansiosta kirjanpidon 
tulos nousi positiiviseksi. Vuonna 2017 operatiivinen tulos nousi voitolliseksi (16,2%), 
mutta vuonna 2018 se painui taas negatiiviseksi (-16,8%).  
Huomionarvoista on myös se, että jos OLO Asunnot 4:n vuoden 2017 operatiivinen tulos 
jätetään huomioimatta niin kaikkien Round Hill Capitalin hallinnoimien OLO Asunnot 
1-5:n operatiiviset tulokset ovat olleet vuosina 2017 – 2018 reilusti negatiiviset (yli -
20%). Samaan aikaan yhtiöt ovat kirjanneet huomattavan suuria arvonnousuja, kuten 
edellä kappaleessa 5.4 analysoitiin. Tilinpäätöstietojen perusteella operatiiviset tulokset 
ovat olleet selkeästi tappiollisia, mutta massiivisten sijoituskiinteistöjen arvonnousujen 
johdosta tilikausille on kirjattu voitollinen tulos. Myös H&R Propertiesin tilikausien 2017 
– 2018 operatiivinen tulos on ollut tappiollinen. 
Kuviossa 12 on esitetty operatiivinen tulos kiinteistösijoitusyhtiöiden osalta. Erona 
asuntosijoitusyhtiöihin kuviossa esiintyy useita yli 100% arvoja, eli 
kiinteistösijoitusyhtiöt ovat joutuneet kirjaamaan myös arvonlaskuja tarkastelujakson 
aikana tulokseensa, koska arvonlaskujen vuoksi tilikauden kirjanpidollinen tulos jää 
pienemmäksi kuin mitä operatiivinen tulos on. Riskinäkökulmasta ainoastaan Suomen 
Hoivatilat kiinnittää huomiota, sillä vuodesta 2015 alkaen, kun yhtiö siirtyi käyttämään 
käyvän arvon mallia, sen operatiivinen tulos on ollut nollan tuntumassa jokaisena vuonna. 
Yhtiön tilinpäätöstiedoista käy ilmi, että yhtiön tilikauden voitto on samaan aikaan ollut 
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vuosina 2015 – 2018 useita kymmeniä miljoonia euroja voitollinen, joten käytännössä 
vuodesta 2015 eteenpäin Suomen Hoivatilojen voitto on perustunut täysin 
realisoitumattomiin arvonnousuihin.  
 
Myös Mercadan operatiivinen tulos on ollut vuosina 2015 sekä 2017 melko matala alle 
30%, mutta muuten tutkimuksen kiinteistösijoitusyhtiöiden operatiiviset tulokset ovat 
kokonaisuudessaan paremmalla tasolla kuin tutkimuksen asuntosijoitusyhtiöiden. 
Yhteenvetona voidaan todeta, että yhdenkään Suomen merkittävimmän ja suurimman 
asunto- tai kiinteistösijoitusyhtiön operatiivinen tulos ei ollut tarkastelujakson aikana 
hälyttävän alhaisella tasolla. Suomen Hoivatilat (tasearvo 247 milj. euroa) ja Ovaro 
Kiinteistösijoitus (tasearvo 200 milj. euroa) ovat suurimmat tutkimuksen yhtiöistä, joiden 
operatiivisen tuloksen kestävyys herättää kysymyksiä. Muita huonon operatiivisen 
tuloksen omaavia yhtiöitä ovat Huhtanen Capital, H&R Properties sekä kaikki Round Hill 
Capitalin hallinnoimat OLO Asunnot 1-5.  
 
 
 
 
Kuvio 12 Operatiivisen tuloksen osuus tilikauden aikaisesta voitosta tutkimuksen kiinteistösijoitusyhtiöiden osalta, jotka 
soveltavat käyvän arvon mallia. Kuvion luettavuuden vuoksi kuvion suurin arvo on rajattu 200%:iin, minkä seurauksesta 
Technopoliksen vuoden 2014 (1259,3%) ja Cityconin vuoden 2018 operatiivinen tulos (530,7%) eivät näy kuviossa. 
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5.6 Osingonjaon suhde operatiiviseen tulokseen  
 
Tässä kappaleessa analysoidaan kolmen eri kuvion avulla sitä, että maksavatko yhtiöt 
realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina ulos. Analyysia varten yhtiön tilinpäätök-
sessä ilmoitettu tilikauden aikana maksettu osinko suhteutetaan yhtiön tilikauden opera-
tiiviseen tulokseen. Kuten edellä kappaleessa 5.5. kerrottiin, niiden yhtiöiden osalta, jotka 
käyttävät edelleen hankintamenomallia operatiivinen tulos on sama kuin tilikauden tulos, 
koska ne eivät kirjaa sijoituskiinteistöjen arvonmuutoksia. Tutkielmaa varten on täytynyt 
tehdä valinta, minkä vuoden osinko tilikauden tulokseen suhteutetaan. Käytännössähän 
tilikauden tuloksen perusteella määräytyy maksettavaksi vasta seuraavan tilikauden osin-
got, kun taas tilikauden aikana maksettavat osingot perustuvat edellisen tilikauden tulok-
seen. Tässä tutkimuksessa on päädytty suhteuttamaan tilikauden aikana maksettu osinko 
kyseisen tilikauden tulokseen, koska näin saadaan yksi vuosi (2018) lisää tutkimukseen, 
sillä tilikauden 2019 aikana maksetuista vuoden 2018 tulokseen perustuvista osingoista 
ei ole saatavilla tietoa kaikkien yhtiöiden osalta tämän tutkielman tekohetkellä. Toisek-
seen olen suhteuttanut tilikauden aikana maksetut osingot myös edellisen tilikauden ope-
ratiiviseen tulokseen ja muodostanut tästä datan sekä vastaavat kuviot, jotka esitetään tä-
män tutkielman liitetiedoissa (Liite 1). Koska myös näistä ”yhdellä vuodella myöhäiste-
tyllä osingonmaksulla” lasketuista kuvioista erottuvat samat yhtiöt kuin kuvioista, jotka 
on muodostettu suhteuttamalla osinko kyseisen vuoden operatiiviseen tulokseen, olen 
päättänyt esittää ja analysoida tässä kappaleessa vain jälkimmäiset kuviot, perustuen 
edellä mainittuihin seikkoihin. Lisäksi kyseessä on kvalitatiivinen tutkimus, joten laadul-
lista näkökulmaa voi analysoida sanallisesti, minkä vuoksi viittaan liitteenä 1 oleviin ku-
vioihin muutaman kerran paremman kokonaiskuvan saamiseksi. 
Yhtiön voidaan sanoa jakavan realisoitumattomia arvonnousuja ulos osinkoina silloin, 
kun osingonjaon suhde operatiiviseen tulokseen on yli 100% tai kun suhdeluku on nega-
tiivinen. Ensimmäisessä tilanteessa yrityksen operatiivinen tulos on voitollinen, jolloin se 
maksaa sen kokonaan osinkoina ja vielä enemmänkin, jolloin jos yhtiö on kirjannut tili-
kauden aikana sijoituskiinteistöjen arvonnousua, maksaa se näitä realisoitumattomia ar-
vonnousuja osinkoina. Jos yhtiö ei ole kirjannut tilikauden aikana arvonnousuja, maksaa 
se ylimenevää osinkoa edellisten vuosien voittovaroista. Suhdeluvun ollessa negatiivinen 
yhtiön osingonmaksun perusteet tulee tutkia vielä tarkemmin, sillä operatiivinen tulos on 
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tappiollinen, mistä huolimatta se silti jakaa osinkoa. Tämän tutkielman yhtiöistä, joiden 
osingonjako ylittää selvästi operatiivisen tuloksen, lähes kaikilla ylimenevä osa koostuu 
realisoitumattomista arvonnousuista.  
Kuviosta 13 muista erottuvat yhtiöt ovat Ovaro Kiinteistösijoitus, Investors House, Suo-
men Hoivatilat, Sponda sekä OLO Asunnot 2, 3 ja 5. Ovaro Kiinteistösijoitus on maksa-
nut vuosina 2013 – 2017 huomattavasti operatiivista tulostaan enemmän osinkoa, mikä 
johtuu sen asemasta REIT-yhtiönä kyseisinä vuosina. Vuosina 2014 – 2016 yhtiön ope-
ratiivinen tulos on ollut tappiollinen jokaisena vuonna useita satoja tuhansia euroja, mistä 
huolimatta yhtiö on maksanut osinkoja vuosittain 4,6 – 8,9 miljoonaa euroa. Samaan ai-
kaan yhtiö on kirjannut lähes osingonmaksun suuruisia arvonnousuja sijoituskiinteis-
töille, joten on täysin yksiselitteistä, että yhtiö on maksanut tulouttamansa arvonnousut 
kokonaisuudessaan heti osinkoina. Koska yhtiön operatiivinen liiketoiminta ei ole tuotta-
nut juurikaan rahaa yhtiön kassaan, on osingonmaksu tapahtunut pääasiassa velkarahalla. 
Vuonna 2018 yhtiö ei maksanut enää lainkaan osinkoa. 
 
 
Kuvio 13 Osingonjaon suhde yhtiön operatiivisesta tuloksesta.  
Investors Housen osingonjako on ollut vuotta 2013 (194,9%) ja 2015 (1381,8%) lukuun 
ottamatta alle operatiivisen tuloksen. Tilinpäätöstiedoista ilmenee, että yhtiö on maksanut 
vuosina 2013 – 2015 tasaista vuosittaista 152 tuhannen euron osinkoa riippumatta 
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operatiivisen tuloksen tai tilikauden voiton suuruudesta. Vuodesta 2016 alkaen osingon 
määrä on kasvanut vakaasti samalla kun operatiivinen tuloskin on kasvanut. Vuoden 2015 
hyppäys kuviossa johtuukin täysin kyseisen vuoden heikosta operatiivisesta tuloksesta 
sekä yhtiön tasaisesta osingonmaksupolitiikasta ja yhtiön voidaan katsoa maksaneen 
osinkoina edellisten tilikausien voittovaroja eikä realisoitumattomia arvonnousuja. 
Suomen Hoivatilat jakoi vuosina 2013 ja 2014 osinkoina vain pienen osan operatiivisesta 
tuloksestaan (21,7% ja 50,7%). Siirryttyään soveltamaan käyvän arvon mallia vuodesta 
2015 alkaen, on osingonjako ylittänyt operatiivisen tuloksen jokaisena vuonna 2015 – 
2018 (-81,0%, -923,2%, 497,4% ja 240,3%). Myös osinkojen rahallinen määrä on kasva-
nut samaan aikaan hyvin voimakkaasti, jääden silti reilusti alhaisemmiksi, kuin arvon-
nousuista vuosittain kirjatut voitot, jotka nekin ovat kasvaneet järjestään. Trendi on sel-
keä, yhtiö on kirjannut vuoden 2015 jälkeen yhä suurempia sijoituskiinteistöjen arvon-
nousuja ja maksanut operatiivista tulostaan enemmän osinkoja, joten on selvää, että osin-
koja on maksettu pitkälti arvonnousujen mahdollistaman kirjanpidollisen voiton kautta. 
Spondan käyrästä erottuu, että vuosina 2017 ja 2018 osingonjako on ylittänyt reilusti ope-
ratiivisen tuloksen (213,1% ja 759,5%), kun se vuosina 2013 – 2016 on vaihdellut 26-
85% välillä. Operatiivinen tulos on vaihdellut vuosittain, mutta osinkojen määrät ovat 
kasvaneet paljon vauhdikkaammin, mikä selittää Spondan nousevaa käyrää. Erona aikai-
sempiin yhtiöihin on, että Sponda on kirjannut vuosittain vain muutamien miljoonien suu-
ruisia niin arvonnousuja kuin -laskujakin suhteessa osingonjakoihin, jotka ovat vaihdel-
leet vuosittain 48 – 467 miljoonan euron välissä, joten vaikka osingonjako suhteessa ope-
ratiiviseen tulokseen on lisääntynyt, ei se ole peräisin realisoitumattomista arvonnou-
suista. Vuosina 2013 – 2016 Spondalle kertyi vuosittain taseelle voittovaroja kymmeniä 
miljoonia euroja osingonmaksun jälkeen, joten todennäköisesti vuosien 2017 ja 2018 
osingonmaksut perustuvat pitkälti taseen edellisten tilikausien voittovaroihin. 
Kuviosta 14 poikkeavina erottuvat vielä Citycon, Kojamo, Huhtanen Capital sekä OLO 
Asunnot 1, 3 ja 5. Cityconin osalta käyrä on tasainen, mutta trendi hieman nouseva. Vuo-
sina 2013 – 2017 osinkoja on jaettu 45-93% suhteessa operatiiviseen tulokseen ja vuonna 
2018 yli 131%. Tarkempi tilinpäätöslukuihin perehtyminen kertoo, että osingonjako on 
pääsääntöisesti kasvanut vuosi vuodelta ja nopeammin kuin operatiivinen tulos. Yhtiö ei 
kuitenkaan ole kirjannut kovin suuria vuotuisia arvonnousuja ja vuonna 2018 se joutui 
kirjaamaan peräti 71,5 miljoonaa euroa sijoituskiinteistöjen arvonlaskua, mikä laski 
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operatiivista liikevoittoa kyseisenä vuonna ja selittää vuoden 2018 poikkeavan osingon-
jaon suhteen operatiiviseen tulokseen. Yritykset pyrkivät usein vakaaseen ja ennustetta-
vaan osingonmaksupolitiikkaan (Shevlin 1982; DeAngel, DeAngelo & Skinner, 1992). 
joten luultavasti Citycon ei ole halunnut leikata osinkojaan yhden poikkeuksellisen vuo-
den takia, vaan operatiivisen osingonjaon ylittävä osa perustuneekin edellisten tilikausien 
ylijäämään. Yhdellä vuodella myöhäistetyllä osingonjaolla mitattaessa graafi muuttaa 
hieman muotoaan ja osingonjako ylittää operatiivisen tuloksen niukasti vuosina 2014 ja 
2015. Maltillinen ylitys viittaa edelleen siihen, että yhtiö ei yritä maksaa realisoitumatto-
mia arvonnousuja osinkoina vaan ylitykset johtuvat osingonjakopolitiikasta ja edellisten 
tilikausien ylijäämistä. 
 
Kuvio 14 Osingonjaon suhde yhtiön operatiivisesta tuloksesta käyvän arvon mallia käyttävien yhtiöiden osalta. Kuvi-
osta jätetty pois Ovaro Kiinteistösijoitus, Investors House, Suomen Hoivatilat, Sponda sekä OLO Asunnot 2 kuvion lu-
ettavuuden vuoksi, sillä kyseisten yhtiöiden graafit eivät osuisi tämän kuvion arvojen sisään. 
Kojamo on jakanut muuten hyvin maltillisesti osinkoja (vaihteluväli 20-58%), mutta 
vuonna 2016 osingonjako oli yli 150% operatiivisesta tuloksesta. Myöhäistetyllä aineis-
tolla osingonjako ei ylitä kertaakaan operatiivista tulosta (vuonna 2015 kuitenkin 95%), 
mutta trendi näyttäytyy siinäkin nousevana. Yhtiö aloitti käyvän arvon mallin soveltami-
sen vuonna 2015. Samana vuonna se maksoi poikkeuksellisen paljon osinkoa, mutta tä-
män jälkeen osingonjako on palautunut pienemmäksi. Kirjanpitotavan muutoksen jälkeen 
osingonjako suhteessa operatiiviseen tulokseen on kuitenkin lisääntynyt selkeästi. 
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Huhtanen Capital poikkeaa edellisistä yhtiöistä siinä, että se on maksanut osinkoa aino-
astaan vuonna 2017 yhteensä 451 tuhatta euroa. Tilinpäätöslukujen tarkempi tutkimus 
paljastaa, että yhtiön operatiivinen tulos on vuosien 2013 – 2016 ajalta kumulatiivisesti 
1,96 miljoonaa euroa tappiollinen ja vuonna 2017 operatiivinen tulos oli lisäksi 398 tu-
hatta euroa tappiolla, joten vuonna 2013 perustetun operatiivista tappiota tehneen yhtiön 
osingonjaon perusteet ovat hyvin hatarat. Vuodesta 2015 eteenpäin yhtiö alkoi sovelta-
maan käypiä arvoja kirjanpidossaan ja on kirjannut siitä lähtien vuosittain miljoonien 
edestä sijoituskiinteistöjen arvonnousua, minkä johdosta yhtiön tilikauden tulos on saatu 
näyttämään voitolliselta, kuten edellä kappaleessa 5.5 todettiin. Huhtanen Capitalin koh-
dalla on ilmiselvää, että vuoden 2017 osingonjako on perustunut täysin realisoitumatto-
mien arvonnousujen varaan. 
OLO Asunnot 1-5 eivät maksaneet vielä ensimmäisillä tilikausillaan 2017 osinkoja vaan 
niiden ainoat aineiston osingonmaksutiedot ovat vuodelta 2018. Osingonjaon suhde ope-
ratiiviseen tulokseen on jokaisen yhtiön osalta hälyttävä: OLO Asunnot 1 -499,6%, OLO 
Asunnot 2 -996,6%, OLO Asunnot 3 -248,4%, OLO Asunnot 4 -4,8% ja OLO Asunnot 5 
-506,5%. Kuten kappaleessa 5.5 todettiin, näiden kaikkien yhtiöiden operatiiviset tulokset 
(pl. OLO Asunnot 4:n vuoden 2018 operatiivinen tulos) ovat olleet reilusti negatiivisia, 
mistä huolimatta ne ovat maksaneet useiden miljoonien edestä osinkoja vuonna 2018. 
Kyseiset yhtiöt ovat kirjanneet samaan aikaan erittäin suuria arvonnousuja tuloslaskel-
malleen, joten osingot on maksettu kokonaan realisoitumattomista arvonnousuista. 
Ero hankintamenomallia käyttäviin yhtiöihin on suuri (kuvio 15). Vain Probus Holding 
vuonna 2015 (116,5%) ja Julius Tallberg-Kiinteistöt vuosina 2013 (107,3%), 2014 
(100,9%) ja 2018 (103,4%) ovat maksaneet vuotuista operatiivista tulostaan enemmän 
osinkoa. Julius Tallberg-Kiinteistöillä syynä ylityksiin ovat pyrkimykset vakaaseen osin-
gonmaksupolitiikkaan, minkä vuoksi joinakin vuosina osinkoja maksetaan hieman edel-
listen tilikausien voittovaroistakin (Julius Tallberg-Kiinteistöt, 2018). Probus Holdingin 
kohdalla kyse on yksittäisestä vuodesta eikä yhtiö ole jakanut osinkoa muulloin kuin vuo-
sina 2014 – 2015, vaikka yhtiö on ollut selvästi voitollinen. Muut hankintamenomallia 
käyttäneet yhtiöt joko eivät ole maksaneet osinkoa laisinkaan tai ovat maksaneet osinkoa 
hyvin maltillisesti suhteessa operatiiviseen tulokseen.  
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Kuvio 15 Osingonjaon suhde yhtiön operatiivisesta tuloksesta hankintamenomallia käyttävien yhtiöiden osalta.  
Ero hankintamenomallia käyttävien ja käyvän arvon mallia käyttävien yhtiöiden välillä 
on suuri. Yhdenkään hankintamenomallia käyttäneen yhtiön osingonmaksupolitiikka ei 
antanut viitteitä kovin aggressiivisesta ja riskipitoisesta osingonmaksupolitiikasta, kun 
taas käypää arvoa käyttäneiden yhtiöiden keskuudesta esille nousi useampikin tällainen 
yhtiö. Etenkin Ovaro Kiinteistösijoitus, Huhtanen Capital sekä OLO Asunnot 1-5 ovat 
maksaneet osinkoja perustuen lähes yksinomaan sijoitusasuntojen realisoitumattomiin ar-
vonnousuihin. Myös Suomen Hoivatilat on maksanut selvästi arvonnousuja osinkoina, 
mutta ei aivan yhtä aggressiivisesti kuin edelliset. Isoimmista kotimaisista asunto- ja kiin-
teistösijoitusyhtiöistä yksikään ei osoittanut selviä viitteitä aggressiivisesta arvonnousui-
hin pohjautuvasta osingonmaksupolitiikasta, sillä Cityconin ja Spondan tapauksissakin 
tilinpäätöslukujen lähempi tarkastelu lopulta osoittaa yksittäisten vuosien operatiivista 
tulosta suurempien osinkojen perusutuvan edellisten tilikausien ylijäämiin.  
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5.7 Omavaraisuusasteen kehitys 
 
Tutkielman viimeisen analysoitavan tunnusluvun, omavaraisuusasteen, avulla analysoi-
daan miten yhtiön oman pääoman ja vieraanpääoman osuus taseesta on tarkastelujakson 
aikana kehittynyt. Edellä kappaleessa 5.6 pohdittiin, että jos yritys maksaa realisoitumat-
tomia arvonnousuja osinkoina, maksetaan osingot käytännössä velkarahalla, sillä arvon-
nousut eivät ole vielä tuottaneet yhtiölle rahavirtaa, jota voitaisiin käyttää osingonmak-
suun. Tällöin yhtiön omavaraisuusaste saattaisi laskea, mutta ei välttämättä. Suurempi 
osa taseen omasta pääomasta koostuisi kirjanpidollisista realisoitumattomista arvonnou-
suista ja likvidi omapääoma vähenisi. Jos asuntojen hinnat laskisivat yhtäkkiä joutuisi 
yhtiö kirjaamaan suuria arvonalentumistappiota tulokselleen, jolloin omapääoma vä-
henisi nopeasti ja omavaraisuusaste laskisi. Tässä kappaleessa paneudutaan etenkin edel-
lisissä kappaleissa esiin nousseisiin yhtiöihin. 
 
Kuvio 16 Omavaraisuusasteiden kehitys pienten ei julkisten yhtiöiden osalta. 
Kuviosta 16 negatiivisessa mielessä erottuu ensimmäisenä jälleen kerran Huhtanen Capi-
tal. Sen omavaraisuusaste on laskenut koko tarkastelujakson ajan ollen vuonna 2018 enää 
vain 18,3%. Kuten edellä on käynyt ilmi, yhtiön operatiivinen tulos on ollut vuotta 2014 
lukuun ottamatta tappiollinen, vaikka tilikauden tulos on saatu arvonnousujen avulla 
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näyttämään voitolliselta, mikä on varmasti vaikuttanut omavaraisuusasteen laskuun. 
Omavaraisuusaste laski jo ennen kuin yhtiö vuonna 2015 siirtyi käyttämään käypää arvoa, 
joten suoraan ei voida vetää johtopäätöstä, että omavaraisuusasteen lasku johtuisi siitä. 
Realisoitumattomilla arvonnousuilla maksettu vuoden 2017 osinkokaan ei näyttäisi hei-
kentävän omavaraisuusastetta erityisen dramaattisesti. 
Toinen pieni yhtiö, jonka omavaraisuusaste on selvästi heikentynyt, on JHS-Kiinteistöt. 
Yhtiön omavaraisuusaste heikkeni tilikauden 2014 aikana 48 prosenttiyksikköä, mutta on 
tämän jälkeen kääntynyt nousutrendiin, joten viime vuosina kehitys on ollut positiivista. 
Muita omavaraisuusastetta selkeästi kasvattaneita yhtiöitä ovat WW Capital, Maakunnan 
Asunnot, Probus Holding sekä Asuntosalkku Suomi. Kaikki nämä yhtiöt soveltavat han-
kintamenomallia. Huomattavaa on, että usean pienen yhtiön omavaraisuusaste pyörii noin 
5-20% välimaastossa. Havainto on linjassa Valtioneuvoston vuonna 2018 tekemän tutki-
muksen kanssa, jonka mukaan pienten asuntosijoitusyhtiöiden omavaraisuusaste on kes-
kimäärin noin 50%, mutta hajonta joukon sisällä on erittäin laajaa, sillä usean pienen 
asuntosijoitusyhtiön havaittiin käyttävän suurta velkavipua, jolloin niiden omavaraisuus-
aste oli kääntynyt kestämättömäksi, jopa negatiiviseksi (Valtioneuvosto, 2018, 53-55). 
Lisäksi kuviosta erottuvat vielä OLO Asunnot 1,2,3 ja 5, joiden omavaraisuusaste on las-
kenut tilikauden 2018 aikana, jolloin yhtiöt maksoivat aggressiivisesti osinkoa perustuen 
pelkästään kirjanpidon suuriin arvonnousuihin. Erona näihin OLO Asunnot 4 maksoi 
vuonna 2018 vain hyvin vähän osinkoa, vaikka senkin operatiivinen tulos oli negatiivi-
nen. Yhtiön omavaraisuusaste ei heikentynyt vuoden 2018 aikana, vaan päinvastoin pa-
rani. Tosin vuonna 2017 omavaraisuusaste oli ollut negatiivinen, joten yhtiöllä ei liene 
ollut mahdollisuutta jakaa kovin paljoa osinkoa yhtiöoikeudellisista syistä johtuen. Sel-
västi niillä OLO Asunnoilla, jotka maksoivat realisoitumattomia arvonnousuja runsaasti 
osinkoina, omavaraisuusaste laski samaan aikaan. 
Kuviosta 17 nähdään, että isojen julkisten asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden omava-
raisuusasteissa on huomattavasti vähemmän hajontaa kuin pienten yhtiöiden, mikä on lin-
jassa Valtioneuvoston (2018) asuntosijoitusyhtiöiden velkaantuneisuutta tutkineen tutki-
muksen havaintojen kanssa. Spondan vuoden 2018 omavaraisuusastetta (29,8%) lukuun 
ottamatta kaikilla muilla tutkimuksen suurilla yhtiöillä omavaraisuusaste on ollut aina yli 
30%. Selitys tälle voi löytyä pankkien lainaehdoista, sillä pankit ja rahoittajat käyttävät 
usein omavaraisuusastetta yhtenä kovenanttiehtonaan ja isot julkiset yhtiöt normaalisti 
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joutuvat lainoittamaan suuresti omaa toimintaa kasvaakseen, joten kovenanttiehdot ovat 
niille hyvin yleisiä ja yhtiöt välttelevät niiden rikkoontumista viimeiseen saakka. Yleisesti 
yli 35% omavaraisuusastetta pidetään hyvänä ja 25-35% omavaraisuuastetta jo tyydyttä-
vänä (Alma Talent, 2019), joten pankkien kovenanttiehdot voivat hyvinkin asettua tuolle 
välille. Vuonna 2013 hajonta yritysten kesken on ollut suurempaa, kun taas vuonna 2018 
lähes kaikkien omavaraisuusasteet ovat asettuneet lähelle 40-45 prosenttia.  
 
Kuvio 17 Omavaraisuusasteiden kehitys isojen julkisten yhtiöiden (Oyj) osalta. 
Selkeää laskua omavaraisuusasteissa on havaittavissa Investors Housen, Julius Tallberg-
Kiinteistöjen, Ovaro Kiinteistösijoituksen sekä Spondan kohdalla. Jokaisen näistä yhti-
öistä todettiin kappaleessa 5.6 maksaneen vähintään kahtena vuonna osinkoja yli opera-
tiivisen tuloksen. Saman teki Citycon vuonna 2018 ja lisäksi vuosina 2014 – 2017 yhtiö 
maksoi lähelle koko operatiivisen tuloksensa osinkoina. Cityconilla on nähtävissä hyvin 
pientä laskua omavaraisuusasteessa. Ainoa kappaleen 5.5. yli operatiivisen tuloksensa 
osinkoa maksaneista yhtiöistä, jonka omavaraisuusaste ei ole pienentynyt on Suomen 
Hoivatilat. Sen omavaraisuusaste on pysytellyt hyvin vakiona 45-50 prosentin välillä. 
Sato ja Technopolis ovat maksaneet vuosittain hyvin maltillisesti osinkoa suhteessa ope-
ratiiviseen tulokseen ja molempien omavaraisuusasteet näyttävät nousseen tarkastelujak-
son aikana. 
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Kuvio 18 Omavaraisuusasteen keskiarvoja 
Omavaraisuusasteiden keskiarvoja (kuvio 18) asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden välillä 
vertailtaessa ei ole nähtävissä mitään selkeää trendieroa, vaikkakin jälkimmäisellä ryh-
mällä omavaraisuusaste on ollut hieman parempi vuosina 2014 – 2017. Sen sijaan, kun 
yhtiöt jaotellaan käypää arvoa tai hankintamenomallia käyttäviin yhtiöihin, havaitaan että 
käypää arvoa käyttävien yhtiöiden omavaraisuusaste on laskenut trendinomaisesti noin 
13 prosenttiyksikköä, kun taas hankintamenomallia käyttävillä yhtiöllä se on ennemmin-
kin hieman noussut. Vuodesta 2015 alkaen, kun moni yhtiö siirtyi käyttämään käyvän 
arvon mallia, ero näiden kahden ryhmän välillä on alkanut kaventumaan.  
Vaikka tämän tutkimuksen yritysotoksen koko ei ole kovin suuri, eikä tilastollisesti mer-
kitseviä tuloksia voida saada, kun kyseessä on kvalitatiivinen tutkimus, voidaan tutki-
mustuloksista vetää harkiten johtopäätös, että käyvän arvon mallia käyttävillä yhtiöillä 
omavaraisuusaste näyttäisi lähtevän herkemmin laskemaan kuin hankintamenomallia 
käyttävillä yhtiöillä, joilla omavaraisuusaste ennemminkin vahvistuu. Toinen tämän kap-
paleen tutkimustuloksista tehtävä johtopäätös on, että operatiivisen tuloksen ylittävien 
osinkojen maksamisella ja omavaraisuusasteen laskulla näyttäisi olevan yhteys toisiinsa. 
Sitä, minkä suuntainen ja kuinka vahva tämä yhteys on, ei pystytä tässä tutkimuksessa 
määrittelemään. Vaikuttaisi siltä, että nimenomaan operatiivisen tuloksen ylittävien osin-
kojen maksaminen altistaa omavaraisuusasteen laskulle. Lisäksi vaikuttaa siltä, että mitä 
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aggressiivisemmin yhtiö maksaa realisoitumattomia sijoituskiinteistöjen arvonnousuja 
osinkoina, sitä selkeämmin omavaraisuusaste on laskenut muihin verrokkiyhtiöihin ver-
rattuna. 
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6 TUTKIMUSTULOSTEN ANALYSOINTI JA VERTAAMINEN 
AIEMPAAN KIRJALLISUUTEEN 
 
Tässä kappaleessa analysoidaan tarkemmin yksittäisiä tuloksista negatiivisessa mielessä 
esille nousevia yhtiöitä kokonaisuutena kaikkien edellä mainittujen tutkimushavaintojen 
pohjalta ja laajennetaan analyysia mediassa esillä olleiden tietojen valossa. Tarkoituksena 
on muodostaa käsitys, mitä yhteistä tuloksista esiin nousevilla yhtiöillä on ja onko käyvän 
arvon mallilla kuviossa jokin rooli. Selkeimmin tutkimustuloksista erottuneet yhtiöt ovat: 
Huhtanen Capital, Ovaro Kiinteistösijoitus, Investors House, Suomen Hoivatilat sekä 
Round Hill Capitalin omistamat OLO Asunnot 1-5. Kappaleen loppupuolella pyritään 
muodostamaan käsitys tutkimuskysymykseen: Ovatko asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöi-
den riskitasot kasvaneet käyvän arvon malliin siirtymisen myötä sekä määrittelemään te-
kijät, jotka tämän tutkimuksen silmin lisäävät asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden riski-
tasoa. Tämän lisäksi tuloksia peilataan aiempaan kirjallisuuteen. 
 
 
6.1 Yhtiökohtainen analyysi 
 
Vuonna 2013 perustetun Huhtanen Capitalin taloudellinen kehitys on ollut tarkastelujak-
son aikana kaikista heikoin. Sen operatiivinen tulos on ollut vuotta 2014 lukuun ottamatta 
raskaasti tappiollinen, mutta sen kirjanpidossa esitetty tilikauden tulos on noussut reilusti 
voitolliseksi yhtiön siirryttyä arvostamaan sijoituskiinteistönsä käypään arvoon. Käytän-
nössä yhtiön tuloksenteko vaikuttaisi rakentuneen pelkästään asuntojen arvonnousujen 
varaan. Jo kappaleessa 2.1.2 esitettiin yhtiön strategia, joka perustuu siihen, että yhtiö 
pyrkii ostamaan kohteita alle markkinahinnan, jolloin se voi heti asunnot ostettuaan ar-
vostaa ne markkinahintaan ja kirjata arvonnousut tulosvaikutteisesti kirjanpitoonsa (Huh-
tanen, 2018). Yhtiö näyttää toteuttaneen strategiaansa, sillä se on kirjannut kaikista tutki-
muksen yhtiöistä suurimpia arvonnousuja tarkastelujakson aikana. Heti ensimmäisenä 
käyvän arvon mallin vuonna 2015 se kirjasi yli 175% arvonnousun, vuonna 2016 lähes 
60%, vuonna 2017 enää vain 4,8%, mutta vuonna 2018 taas 16% arvonnousun. Etenkin 
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vuosien 2015 – 2016 arvonnousut ovat niin valtavia ja ylittävät markkinoiden keskimää-
räisen hintojen nousun monikymmenkertaisesti, että ne herättävät ihmetystä. Operatiivi-
sen tuloksen tappiollisuudesta huolimatta Huhtanen Capital jakoi vuonna 2017 osinkoa, 
joka on tutkimuksen tulosten valossa perustunut täysin realisoitumattomiin arvonnousui-
hin. Osinko on todennäköisesti maksettu velkarahalla, sillä yhtiön liiketoiminta ei ole 
tuottanut yhtiön toiminta-aikana lainkaan lisää rahavirtaa kassaan, päinvastoin tuhonnut 
sitä. Samalla Huhtanen Capitalin omavaraisuusaste on laskenut eniten kaikista tutkimuk-
sen yhtiöistä vuoden 2013 yli 90 prosentista vuoden 2018 18,3 prosenttiin.  
Kesken tämän tutkielman tekoprosessin Suomen mediassa uutisoitiin laajasti, kuinka 
Huhtanen Capital asetettiin konkurssiin 13.12.2019. Muun muassa Kauppalehti 
(12.12.2019) ja Helsingin Sanomat (14.12.2019) uutisoivat, kuinka yhtiö on houkutellut 
viime vuosina sijoittajia lupaamalla heille epärealistisen korkeita tuottoja. Yhtenä suurena 
ajurina konkurssiin lehdet pitävät sitä, että yhtiö on kirjannut asuntojensa hintoja huomat-
tavasti ostohintoja korkeammiksi, josta on syntynyt kirjanpidollista voittoa, mutta samaan 
aikaan yhtiön kassavirrat ovat olleet negatiivisia. Yhtiö on lisäksi operoinut korkealla 
velkavivulla. Samaan aikaan kun yhtiön kassa alkoi huveta, joutui se tekemään merkittä-
viä asuntojen arvonalennuksia aiemmin tekemiinsä suuriin arvonnousuihin, joka johti yh-
tiön kassa- ja rahoituskriisiin. (HS, 14.12.2019; Kauppalehti, 12.12.2019) 
Tutkielman tulosten perusteella Huhtanen Capitalin taloudellinen kehitys näytti hälyttä-
vältä koko tarkastelujakson ajan ja lisäksi yhtiön havaittiin käyttäneen käyvän arvon mal-
lia aggressiivisesti hyväkseen sekä maksaneen osinkoja todennäköisesti velkarahalla. 
Juuri näitä samoja asioita on pidetty suurimpana syynä yhtiön konkurssiin (HS, 
14.12.2019), mikä alleviivaa tässä tutkielmassa esitettyjen väitteiden paikkansa pitä-
vyyttä sekä ajankohtaisuutta. 
Toinen Huhtanen Capitalin kanssa lähes yhtä heikkoa operatiivista tulosta tehnyt yhtiö 
on Ovaro Kiinteistösijoitus. Sen operatiivinen tulos on ollut vuodet 2013 ja 2017 pois 
lukien selkeästi tappiollinen. Kuten edellä Huhtanen Capital myös Ovaro Kiinteistösijoi-
tus on saanut kirjanpidollisen tuloksensa voitolliseksi suurten arvonnousukirjausten ansi-
osta, jotka sen on täytynyt tehdä vuosina 2013 – 2017 REIT-yhtiöitä koskevan lainsää-
dännön velvoittamana (Inderes, 2013). Kappaleessa 5.6 osingonjaon ja operatiivisen tu-
loksen suhdetta analysoitaessa vuosina 2013 – 2017 kaikkein selvimmin 
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sijoituskiinteistöjen realisoituneita arvonnousuja osinkoina on maksanut Ovaro Kiinteis-
tösijoitus. Omavaraisuusaste on ollut lisäksi tasaisessa laskussa koko tarkastelujakson 
ajan. 
Kuten kappaleessa 2.1.3 jo kerrottiin, Ovaro Kiinteistösijoitus ajautui vuonna 2017 pa-
haan taloudelliseen kassakriisiin, joka johtui osittain siitä, että yhtiön liiketoimintastrate-
gia perustui pitkälti tukkualennuksista saataviin tuloutettaviin arvonnousuihin, eikä asun-
tojen hinnat enää vuonna 2017 nousseetkaan niin paljoa kuin yhtiö oli odottanut. Se ei 
myöskään kyennyt löytämään haasteellisemmaksi muuttuneessa markkinatilanteessa 
yhtä tuottavia tukkualennuskohteita kuin aiemmin. Samaan aikaan yhtiön osingonjako-
politiikka oli ollut jo pitkään erittäin aggressiivista, kuten tämäkin tutkielma osoittaa. Yh-
tiön johdon kannustinjärjestelmän todettiin olleen sellainen, että se oli kannustanut yhtiön 
johtoa arvostamaan sijoituskiinteistöt jopa ylihintaan (Inderes, 2019a). Ilmiö ei valitetta-
vasti ole uusi käyvän arvon maailmassa, että yrityksen johto pyrkii manipuloimaan arvi-
oinnin kohteena olevan omaisuuden arvoa esimerkiksi valitsemalla heidän kannaltaan 
suotuisin malli käypien arvojen laskemiseksi, jotta päästään heidän haluamaansa tulok-
seen (Dietrich ym., 2000; Benston, 2006). 
Vuonna 2018 Ovaro Kiinteistösijoituksen omistuspohja vaihtui, kun Investors House 
hankki 25,2% omistusosuuden yhtiöstä. Samalla yhtiön johto vaihdettiin, sen nimi muu-
tettiin nykyisekseen (ennen Orava Asuntorahasto) ja sen arvostamisperiaatteet päivitet-
tiin, jonka seurauksena sijoituskiinteistöjen arvo laski peräti 4,7% (Inderes, 2019a, 11-
12; Ovaro Kiinteistösijoitus, 2018). 
Tämän tutkielman tuloksissa Ovaro Kiinteistösijoituksen kohdalla huomataan pientä 
muutosta parempaan tapahtuneen vuosien 2017 – 2018 välillä, kun yhtiö pidättäytyi osin-
gonmaksusta vuonna 2018. Yhtiön omavaraisuusaste oli edelleen vuonna 2017 suhteelli-
sen hyvä (45,9%), joten kun yhtiö ajautui samaan aikaan kassakriisiin, suuri osa omasta 
pääomasta on ollut sitoutuneena sijoitusasuntoihin, joihin on tehty markkinoiden hinnan-
nousua suurempia arvonnousuja. Ilman vuonna 2018 tehtyjä rajuja muutoksia yhtiön joh-
tokuntaan sekä yhtiön käyttämään käyvän arvon malliin, voidaan vahvasti epäillä, että 
yhtiö olisi mitä todennäköisimmin ollut matkalla kohti konkurssia. 
Investors House nousi esille tutkimuksen tuloksissa kahteen otteeseen: vuonna 2015 se 
kirjasi yli 50% arvonnousun sijoituskiinteistöilleen ja samana vuonna se myös maksoi 
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moninkertaisesti operatiivisen tuloksensa verran osinkoa. Yhtiö siirtyi hankintamenomal-
lista käyvän arvon malliin vuonna 2015, joten todennäköisesti suuren arvonnousun takana 
oli pitkältä ajalta peräisin ollut patoutunut arvonnousu, jonka yhtiö tuloutti kerralla, sillä 
jo seuraavina vuosina yhtiön kirjaamat arvonnousut olivat tavanomaisempaa tasoa. Kuten 
kappaleessa 5.6 todetaan, yhtiön operatiivinen tulos oli tavanomaista heikompi vuonna 
2015, mutta koska sille oli kertynyt edellisinä vuosina ylijäämää ja yhtiö toteutti vakaata 
osingonmaksupolitiikkaa, aiheutti se vain yksittäisen tilastopiikin. Vuodesta 2016 eteen-
päin, vaikka yhtiö on kirjannut keskimääräistä suurempaa arvonnousua (kuvio 10), se on 
jakanut vain pienen osan operatiivisesta tuloksestaan osinkoina. Lisäksi yhtiön operatii-
vinen tulos on ollut läpi tarkastelujakson positiivinen ja sen omavaraisuusaste tutkimuk-
sen yhtiöistä keskimäärin kaikkein korkein. Näin ollen yhtiön siirtyminen soveltamaan 
käyvän arvon mallia ei näyttäisi kasvattaneen sen konkurssiriskiä. Oletettavasti yhtiön 
johto ymmärtää käyvän arvon mallin väärinkäytön riskit, sillä kuten edellä todettiin, In-
vestors Housen tullessa Ovaro Kiinteistösijoituksen suuromistajaksi, se vaihtoi Ovaro 
Kiinteistösijoituksen johdon sekä uudisti yhtiön sijoituskiinteistöjen arvostamismallin 
maltillisemmaksi. 
Suomen Hoivatilat erottautuu tutkimustuloksista sillä, että se on siirryttyään käyvän ar-
von mallin käyttöön vuonna 2015, kirjannut jatkuvasti huomattavan korkeita vuosittaisia 
arvonnousuja. Yhtiö on erikoistunut päiväkoti- ja hoivakiinteistöjen tuottamiseen, omis-
tamiseen sekä vuokraamiseen ja sille on valmistunut vuosina 2016 – 2018 kymmeniä uu-
sia päiväkoti- ja hoivakiinteistöjä. Oletettavasti yhtiö on itse ollut strategiansa mukaisesti 
mukana rakennuttamassa näitä kiinteistöjä, jolloin yhtiölle kohdistuvat hankintakustan-
nukset lienevät halvemmat, kuin jos kiinteistö ostettaisiin suoraan markkinoilta. Suomen 
Hoivatilojen operatiivinen tulos on ollut vuodesta 2015 eteenpäin nollan tuntumassa, 
mutta tilikauden kirjanpidollinen voitto on ollut samaan aikaan kymmeniä miljoonia eu-
roja, mikä näyttäisi tämän tutkimuksen valossa olevan peräisin lähes yksistään merkittä-
vistä arvonnousukirjauksista. Yhtiön osingonmaksupolitiikka näyttää muuttuneen radi-
kaalisti sen alettua arvostamaan sijoituskiinteistönsä käypään arvoon. Ennen vuotta 2015 
yhtiö jakoi maksimissaan puolet operatiivisesta tuloksestaan osinkoina, mutta vuodesta 
2015 eteenpäin se on maksanut moninkertaisesti operatiivista tulosta enemmän osinkoja, 
eli yhtiön osingonmaksu on pohjautunut vuoden 2015 jälkeen kokonaan realisoitumatto-
miin arvonnousuihin. Yhtiön omavaraisuusaste on kuitenkin pysytellyt koko tarkastelu-
jakson hyvin vakaana 45-50 prosentin välillä, mikä poikkeaa selvästi Huhtanen 
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Capitalista ja Ovaro Kiinteistösijoituksesta, vaikka näiden kaikkien yhtiöiden operatiivi-
set tulokset ovat olleet erittäin heikkoja, kaikki ovat kirjanneet prosentuaalisesti suuria 
arvonnousuja sekä maksaneet osinkoja perustuen arvonnousuihin. Selitys löytyy, kun 
suhteuttaa osingonjaon vuotuiseen käyvän arvon nousuun tai tilikauden voittoon. Suomen 
Hoivatilat on kyllä maksanut reilusti operatiivista tulostaan suurempia osinkoja, jotka 
ovat perustuneet realisoitumattomiin arvonnousuihin, mutta se on maksanut vain noin alle 
10% vuotuisesta realisoitumattomasta arvonnoususta osinkoina, jolloin loppu 90% on kir-
jattu tilikauden voitoksi nostamaan oman pääoman arvoa. Ovaro Kiinteistösijoitus sen 
sijaan maksoi hyvin lähelle kaiken realisoitumattoman arvonnousun ja tilikauden voiton 
osinkoina, jolloin mitään ei jäänyt jäljelle kasvattamaan oman pääoman erää. Vaikka Suo-
men Hoivatilojen omavaraisuusaste on säilynyt vahvana, ei sen liiketoiminta ole tuonut 
paljoa kassavirtaa, joten osinkojen maksun on täytynyt tyhjentää sen kassaa viime vuo-
sina. Julkisuuteen ei kuitenkaan ole tullut tietoja, että yhtiö kärsisi kassakriisistä, kuten 
edellä Huhtanen Capital ja Ovaro Kiinteistösijoitus, joten oletettavasti yhtiön kassa on 
edelleen riittänyt tai se on vahvistanut kassaansa rahalainoin.  
Suomen suurin ulkomainen asuntosijoittaja, Round Hill Capital hallinnoi viittä Suomessa 
omistamaansa asuntosijoitusyhtiötä (OLO Asunnot 1-5), jotka omistavat laajasti asunto-
kokonaisuuksia sekä kasvukeskuksista, että myös syrjäseuduilta (HS, 21.9.2019), mikä 
voidaan nähdä kappaleen 2.4 tietojen valossa erittäin riskialttiina. Yhtiön omistamat OLO 
Asunnot 1-5 (jatkossa tässä tutkielmassa näistä yhtiöistä puhutaan yleistäen yhtenä, ni-
mellä OLO Asunnot) on perustettu vuosina 2016 – 2017, joten niistä on saatavilla tutki-
mukseen aineistoa vain kahdelta vuodelta. Tulokset, jotka aineistosta saadaan kahden 
vuoden osalta, näyttävät erittäin hälyttäviltä verrattuna jopa edellä analysoituihin yhtiöi-
hin nähden. OLO Asunnot nousevat jokaisessa tutkimuksen osa-alueessa esille negatiivi-
sessa mielessä. Ensinnäkin yhtiöt ovat kirjanneet lähes poikkeuksetta kymmenien pro-
senttien vuotuisia arvonnousuja vuosina 2017 – 2018. Toiseksi niiden operatiivinen tulos 
on ollut vuosittain keskimäärin yli 20% tappiollinen, mutta massiivisten arvonnousukir-
jausten ansioista kirjanpidon tulos on saatu näyttämään useita miljoonia voittoa. Osinkoa 
yhtiöt ovat maksaneet vasta kerran, vuonna 2018, mutta osingonjaon suhde operatiiviseen 
tulokseen on hälyttävä, kuten kappaleessa 5.7 tarkemmin eritellään. OLO Asunnot näyt-
täisivät pyrkineen maksamaan lähes kaiken kirjanpidollisesti jaettavissa olevan tuloksen 
osinkoina, eli toisin sanoen ne ovat maksaneet kirjaamansa huomattavan suuret sijoitus-
kiinteistöjen arvonnousut osinkoina. Samaan aikaan niiden liiketoiminnan kassavirta on 
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ollut negatiivinen, eli kassaa kuluttava, joten osinkojen maksu on entisestään kutistanut 
kassaa, ja se näyttäisi tapahtuneen käytännössä velkarahalla. Kaiken lisäksi yhtiöiden 
omavaraisuusasteet ovat keskimäärin tutkimuksen yhtiöistä heikoimmat vaihdellen -0,8 
– 32,5 prosentin välillä ollen usealla vain noin 10 prosentin luokkaa. Omavaraisuusasteet 
myös laskivat reilusti suurten osingonmaksujen myötä. Tämä on linjassa edellä esitettyyn, 
että kun yhtiö 1) maksaa osinkoja yli operatiivisen tuloksensa ja 2) maksaa suuren osan 
realisoitumattomasta arvonnoususta osinkoina, sen omavaraisuusaste vaikuttaisi laske-
van.  
OLO Asuntojen tilanne näyttää tämän tutkimuksen valossa erittäin tukalalta. Yhtiön har-
rastaman sekä aggressiivisen asuntojen käypään arvoon arvostamispolitiikan että osin-
gonmaksupolitiikan myötä yhtiön konkurssiriskin voidaan nähdä kasvaneen huomatta-
vasti. Yhtiöiden omavaraisuusasteet ovat niin matalat, että jos asuntojen hinnat laskisivat 
yhtäkkiä tai yhtiöt joutuisivat jostain muusta syystä alentamaan sijoituskiinteistöjensä 
käypää arvoa, niiden omapääoma painuisi herkästi negatiiviseksi. Muistetaan, että yhtiöt 
ovat hankkineet paljon sellaisia syrjäseutujen asuntokokonaisuuksia muun muassa van-
hoja huonokuntoisia kuntien entisiä vuokra-asuntoja, joista kunnat ovat halunneet eroon 
melkein hinnalla millä hyvänsä (HS, 21.9.2019). OLO Asunnot teettävät strategiansa mu-
kaisesti näihin kohteisiin korjaussuunnitelmat ja korjaukset, joilla kohteiden arvoa pysty-
tään kasvattamaan. Voidaan kuitenkin kysyä, kun asunnoista suuri osa on ostettu syrjä-
seuduilta ja jo kunnilla oli vaikeuksia päästä niistä eroon, että kuinka realistisesti OLO 
Asunnot aikoo saada myytyä kohteet remontoinnin jälkeen rajusti nousseeseen hintaa, 
johon ne ovat kohteet taseellaan arvostaneet. Suomen syrjäseudut tyhjenevät muuttotap-
pion myötä (Tilastokeskus, 2019) ja asuntojen hintojen alueellinen kehitys on polarisoi-
tunut, siten että syrjäisemmillä seuduilla asuntojen hinnat laskevat keskimäärin tälläkin 
hetkellä (Hypo, 2019; Kiinteistönvälittäjien Keskusliitto, 2019). 
OLO Asuntojen tilinpäätöstiedot tarjoavat vielä yhden mielenkiintoisen huomion. Yhti-
öiden strategiana on tehdä korjaussuunnitelma halvalla ostamiinsa syrjäseutujen asunto-
kokonaisuuksiin ja korjauttaa kohteet, minkä kautta kohteiden arvot nousevat. OLO 
Asuntojen vuosien 2017 ja 2018 tuloslaskelmilla korjauskuluja on ilmoitettu yhtiöstä riip-
puen kahden tilikauden aikana yhteensä enintään vain muutaman sadan tuhannen euron 
edestä. Samaan aikaan yhtiöt ovat kirjanneet miljoonien edestä arvonnousuja. Esimer-
kiksi OLO Asunnot 3 on käyttänyt vuosien 2017 ja 2018 aikana korjauksiin yhteensä 
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hieman yli 250 000 euroa. Samaan aikaan asuntojen käyvän arvon muutokseksi on kir-
jattu yli 31 miljoonaa euroa. Koska kyseessä ei ole julkinen yhtiö, tässä tutkielmassa ei 
ole mahdollista analysoida tarkemmin OLO Asuntojen käyttämää arvostusmenetelmää. 
Tutkimustulosten ja tilinpäätöstietojen valossa näyttäisi kuitenkin siltä, että yhtiön kon-
kurssiriski on erittäin suuri, sillä OLO Asunnot arvostavat sijoituskiinteistöjänsä hyvin 
aggressiivisesti ylöspäin ja maksavat siihen pohjautuen suuret määrät osinkoja, vaikka 
yhtiön operatiivinen tulos on pahasti tappiollinen. Jos yhtiö käyttäisi arvostamismenetel-
mänään hankintamenomallia, ei se voisi maksaa nyt nähdyn suuruisia osinkoja.  
 
 
6.2 Sijoituskiinteistöjen käypään arvoon arvostamisen yhteys konkurssiriskiin 
 
Yhteistä kaikille tämän tutkimuksen valossa negatiivisessa mielessä esiin nousseille yh-
tiöille on, että ne kaikki arvostavat sijoituskiinteistönsä käypään arvoon. Jos OLO Asun-
not lasketaan yhdeksi yhtiöksi niin tutkimuksessa mukana olevista 21:stä yhtiöstä 12 
käyttää käyvän arvon mallia ja näistä peräti viiden yhtiön kohdalla epäilykset mahdollisen 
konkurssiriskin kasvuun heräsivät tutkimustulosten pohjalta. Investors Housen osalta tar-
kempi tilinpäätösanalyysi näytti kuitenkin, että sen huomiota herättäneet tulokset johtuvat 
yksittäisten vuosien tilastopiikeistä, joten lopulta neljän yhtiön voidaan katsoa kasvatta-
neen huomattavasti riskitasoaan, mikä tarkoittaa 33% tutkimuksen käypää arvoa käyttä-
vistä yhtiöistä. Vertailun vuoksi yksikään hankintamenomallia käyttävä yhtiö ei noussut 
esille siten, että sen riskitasojen voitaisiin nähdä kasvaneen olennaisesti tarkastelujakson 
aikana. Lisäksi yksi näistä esille nousseista yhtiöistä (Huhtanen Capital) ajautui jo kon-
kurssiin ja toinen (Ovaro Kiinteistösijoitus) oli lähellä konkurssia ajauduttuaan pahaan 
kassakriisiin vuonna 2017.  
Tämän tutkielman tulokset antavat olettaa, että käyvän arvon mallia käyttävät yhtiöt ajau-
tuisivat herkemmin konkurssiin kuin hankintamenomallia käyttävät yhtiöt, eli käyvän ar-
von malli näyttäisi tulosten valossa lisäävän sekä yhtiöiden riskitasoa, että konkurssiris-
kiä. Kaikki käypää arvoa käyttävät yhtiöt eivät kuitenkaan nousseet erityisesti esiin tut-
kimuksessa, joten suuren osan käypää arvoa käyttävistä yhtiöistä riskitasot eivät ole tu-
losten mukaan nousseet. Miten esille nousseiden yhtiöiden toiminta ja tulokset sitten 
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eroavat muista? Tulosten valossa näyttää selvältä, että yhdistelmä, jossa yhtiön operatii-
vinen tulos on matala tai jopa negatiivinen ja se jakaa samaan aikaan osinkoa, kasvattaa 
riskitasoa ja jopa konkurssiriskiä Myös se, että yhtiö jakaa realisoitumattomia sijoitus-
kiinteistöjen arvonnousuja osinkoina, näyttäisi olevan tekijä, joka kasvattaa riskiä mer-
kittävästi. Jos yhtiö jakaa realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina useana vuonna pe-
räkkäin, näyttäisi se lisäävän konkursiriskiä vieläkin enemmän. Havainto on yhteneväi-
nen Chenin ym. (2019) tutkimuksen kanssa, jossa tutkijat jopa laskivat, että realisoitu-
mattomia voittoja osinkoina jakanut yhtiö päätyy neljä kertaa todennäköisemmin velka-
järjestelyyn kuin yhtiö, joka ei ole maksanut osinkoja realisoitumattomista voitoista 
(Chen ym,. 2019). Se, että yhtiö jakaa operatiivista tulostaan enemmän osinkoja ei vielä 
tarkoita, että yhtiö olisi maksanut kyseisenä vuonna realisoitumattomia arvonnousuja, ku-
ten kappaleessa 5.6 Investors Housen, Spondan ja Cityconin osalta todetaan. Realisoitu-
mattomien arvonnousujen osinkoina maksamisen määrittelyyn tarvitaan siis yhtiön use-
amman vuoden tilinpäätöstietojen analysointia. Edes pankit eivät tutkimusten valossa 
(Chen ym,. 2019) kykene huomioimaan useinkaan sitä, mistä osingonmaksuun käytettävä 
rahasumma on varsinaisesti peräisin, sillä pankkien laskentakaavat huomioivat lähinnä 
vain maksettujen osinkojen määrän. Joten ei ole mikään ihme, että asunto- ja kiinteistö-
sijoitusyhtiöiden realisoitumattomiin arvonnousuihin perustuvista osinkojen jaoista ei 
mediassa juuri kirjoitella. 
Tämän tutkielman tuloksista edellä esitetyn pohjalta voidaan vetää se johtopäätös, että 
yksistään käyvän arvon mallin käyttäminen ei lisää konkurssiriskiä, vaan konkurssiriskiä 
näyttäisi lisäävän nimenomaan se, millä tavoin yhtiön johto kyseistä mallia soveltaa. Ku-
ten kappaleessa 2.1.3 tarkemmin todetaan, IFRS-standardit sen enempää kuin Suomen 
kirjanpitolakikaan eivät määrittele tarkasti, millä tavoin käyvän arvon mallia tulisi sovel-
taa, vaan vastuu mallin oikeellisuudesta ja kirjanpitoon merkittyjen sijoituskiinteistöjen 
arvon totuudenmukaisuudesta jää pitkälti yhtiön johdon harteille. Juuri tämän johdon har-
kinnanvaraisuuden suuren roolin vuoksi, käyvän arvon mallia kohtaan on esitetty paljon 
kritiikkiä maailmalla (ks. kappale 4.1), sillä se mahdollistaa johdon manipulaation, koska 
asunnoilla ja kiinteistöillä ei yksinkertaisesti vain ole yksiselitteistä markkina-arvoa 
(Danbolt & Rees, 2008; Hawkins ym., 2008).  
Hallin (2014) tutkimuksessa todetaan, että Suomessa käytetään pääsääntöisesti kahta käy-
pään arvoon arvostamismenetelmää: kauppa- ja tuottoarvomenetelmää, joiden 
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molempien havaittiin antavan usein merkittävästi toisistaan poikkeavan arvon samalle si-
joituskiinteistöportfoliolle. Lisäksi riippuu paljon muun muassa kiinteistönarvioitsijan 
käyttämästä arviointitavasta sekä käytetystä diskonttokorosta, millaisen tuloksen arvioin-
timenetelmä antaa ja lopulta yhtiön johdosta, miten se arvioinnin tulosta soveltaa. Esi-
merkiksi kokonaisia kerrostaloja arvostettaessa tulisi laskelmissa ottaa huomioon niin sa-
nottu tukkukorjaus alentamaan kerrostalon kirjanpitoarvoa. (Hall, 2014)  
Tämän tutkielman yhtiöistä sekä Huhtanen Capital että Ovaro Kiinteistösijoitus ilmoitti-
vat strategiakseen ostaa kokonaisia kerrostaloja tukkualennuksin alle markkinahintaan. 
Tulosten valossa voidaan olettaa, että kyseiset yhtiöt tuskin ovat antaneet paljoa painoar-
voa edellä viitattuun kerrostalojen kirjanpitoarvoa alentaviin tukkukorjauksiin. Päinvas-
toin yhtiöiden johto mitä ilmeisimmin on käyttänyt sellaisia arvostusmalleja, jotka ovat 
tarjonneet suurimpia mahdollisia arvonnousuja. Ovaro Kiinteistösijoituksen tapauksessa 
vielä yhtiön kannustinjärjestelmä oli luotu kannustamaan johtoa kirjaamaan yltiöpäisiä 
arvonnousuja (Inderes, 2019a).  
Käyvän arvon mallin konkurssiriskiä lisäävistä taustatekijöistä suurin rooli vaikuttaisi siis 
olevan yhtiön johdolla. Tämän tutkimuksen negatiivisessa mielessä esille nousseet yhtiöt 
olivat kaikki pieniä tai keskisuuria yhtiöitä, eikä yksikään liikevaihdolla mitattuna kym-
menestä suurimmasta yhtiöstä kuulunut tähän joukkoon. Tämä vahvistaa käsitystä yhtiön 
johdon roolin tärkeydestä, sillä tutkimuksen suurimpien yritysten toimintaa seuraavat mo-
net analyytikot sekä lukuisat sidosryhmät, joten johdon tekemiset ja tilinpäätökseen kir-
jatut luvut ovat tarkemman seurannan kohteena, jolloin epäilyttävän suuret arvonkoro-
tukset varmasti kiinnittäisivät huomiota. Suuria yhtiöitä koskee lisäksi laajempi tiedon-
antovelvollisuus tilinpäätöksissään, ja ne ilmoittavat usein tilinpäätöksensä liitetiedoissa 
hyvin tarkasti käyttämänsä sijoituskiinteistöjen arviointimenetelmät, jotka ovat julkisesti 
helposti saatavilla, toisin kuin pienempien yhtiöiden osalta. Näin ollen pienempien yhti-
öiden kohdalla ulkopuolisten on erittäin vaikea pystyä muodostamaan käsitystä siitä, so-
veltaako yhtiön johto käyvän arvon mallia maltillisesti vai hyvin aggressiivisesti. Pää-
telmä on linjassa Sundgrenin (2013) näkemyksen kanssa, jonka mukaan mitä enemmän 
tietoja yhtiö jakaa muun muassa käypään arvoon arvostamisessa käyttämistään laskenta-
kaavoista, tuottoprosenteista ja muista olettamuksista, sitä helpompi sijoittajien on arvi-
oida laskelmien luotettavuutta, jolloin johdon manipuloinnin mahdollisuus vähenee 
(Sundgren, 2013). 
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Pärssinen (2012) ei havainnut tutkimuksessaan Spondan, Cityconin ja Technopoliksen 
muuttaneen osingonjakopolitiikkaansa vuosien 2005 – 2011 aikana, jolloin ne siirtyivät 
käyttämään käypää arvoa, sillä yhtiöiden strategiana oli vakaa osingonjakopolitiikka. Tä-
män tutkielman tuloksista näkee, että Technopolis on jatkanut strategiaansa ja jakanut 
edelleen hyvin vakaata ja maltillista osinkoa vuosina 2013 – 2016. Cityconin osalta osin-
gonjako on ollut maltillista vielä vuonna 2013, mutta noussut sen jälkeen reilusti ja vuo-
den 2016 jälkeen keskimäärin koko operatiivinen tulos on jo jaettu osinkoina. Spondan 
kohdalla vuonna 2016 tapahtui selvä muutos osingonmaksupolitiikassa, kun vuosien 
2013 – 2015 operatiiviseen tulokseen suhteutettuna maltillisen osingonjaon jälkeen yhtiö 
on maksanut vuodesta 2016 eteenpäin moninkertaisesti operatiivista tulostaan enemmän 
osinkoja. Pärssisen (2012) tutkimuksen aikaan realisoitumattomien arvonnousujen mak-
saminen osinkoina oli kuitenkin vain lähinnä teoreettinen skenaario, koska kirjanpitolaki 
ei mahdollistanut käypiä arvoja ennen vuotta 2016. Näin ollen käyvän arvon malliin siir-
tyminen itsessään ei näytä vaikuttaneen osingonmaksuun, mutta se, että kirjanpitolain 
muutos vuonna 2016 mahdollisti käyvän arvon mallin käytön kaikille kirjanpitovelvolli-
sille ja sitä kautta myös esteet realisoitumattomien arvonnousujen jakamiselle osinkoina 
poistuivat, sen sijaan näyttäisi muuttaneen Spondan ja Cityconin osingonmaksupolitiik-
kaa. Vuoden 2016 jälkeen myös monen muun käyvän arvon mallia käyttävän yhtiön osin-
gonmaksupolitiikassa on tapahtunut muutos siihen suuntaan, että yhä suurempi osa ope-
ratiivisesta tuloksesta tai jopa realisoitumattomia arvonnousuja maksetaan osinkoina. En-
nen vuotta 2016 vain Ovaro Kiinteistösijoitus ollessaan REIT-yhtiö, maksoi operatiivista 
tulostaan enemmän osinkoa lain velvoittamana. Tutkimustulosten perusteella näyttäisi 
siltä, että asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden osingonmaksupolitiikka on muuttunut sel-
västi niiden yhtiöiden osalta, jotka ovat siirtyneet käyttämään käyvän arvon mallia samoi-
hin aikoihin kun realisoitumattomien arvonnousujen jakaminen osinkoina mahdollistui. 
Etenkin osingonjaon suhde operatiiviseen tulokseen näyttäisi kasvaneen ja lisäksi moni 
käyvän arvon malliin siirtynyt yhtiö alkoi maksamaan sijoituskiinteistöjen realisoitumat-
tomia arvonnousuja osinkoina, mikä ei ennen vuoden 2016 kirjanpitolain uudistusta ole 
ollut mahdollista kuin REIT-yhtiö Ovaro Kiinteistösijoitukselle. Näin ollen vaikuttaisi 
siltä, että kirjanpitolain uudistus vuonna 2016 osaltaan on edesauttanut kasvattamaan 
asunto- ja kiinteistösijoitusalan riskisyyttä, kun yhä useampi alan toimija on alkanut so-
veltamaan käypään arvoon arvostamista. 
 
 
94 
 
 
7 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
7.1 Yhteenveto 
 
Tämän tutkielman inspiroijana on toiminut ajankohtainen ilmiö, asuntosijoittaminen, 
josta on kirjoitettu viime vuosien aikana suomalaisessa mediassa enemmän kuin koskaan. 
Yksityisten asuntosijoittajien määrä kasvoi valtavasti 2010-luvun aikana (Kauppalehti, 
2018a) ja suuret kansainväliset sijoittajat rantautuivat näyttävästi Suomen asunto- ja kiin-
teistömarkkinoille etsien parempaa tuottoa rahoilleen nykyisessä nollakorkoympäristössä 
(Valtioneuvosto, 2018, 22; PTT, 2019). Samaan aikaan asuntojen yli kaksi vuosikym-
mentä jatkunut hintojen nousu näyttää hidastuneen tai kääntyneen jopa paikoitellen las-
kuun (Tilastokeskus, 2017; Kiinteistönvälittäjien Keskusliitto, 2019). Asuntosijoittami-
selle ominaista oleva vahva velkavetoisuus, yhdistettynä koko kansan huviksi muuttunee-
seen ilmiöön, lukuisien uusien markkinoille ilmestyneiden toimijoiden ja ensimmäisten 
asuntojen hintojen laskuun viittaavien merkkien kanssa on saanut monet pelkäämään. Ol-
laanko Suomeen rakentamassa omaa kansallista sub-prime kuplaa, joka puhjetessaan kaa-
taisi asuntomarkkinat? Tämän vuoksi tutkielmassa lähdettiin tietoisesti tarkastelemaan 
riskinäkökulmaa asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden osalta. 
Vuonna 2016 kirjanpitolain uudistus mahdollisti sijoituskiinteistöjen arvostamisen käy-
pään arvoon kaikille kirjanpitovelvollisille, mikä tarkoitti suurta murrosta alan toimi-
joille, kun ne saattoivat alkaa tulouttamaan vuotuisen arvonnousun ja maksamaan sen 
halutessaan osinkoina, eikä enää tarvinnut odottaa, kunnes kohde myytäisiin. Käyvän ar-
von mallin käyttö oli ollut mahdollista IFRS-tilinpäätöksissä jo vuodesta 2005 alkaen, 
mutta osinkoa ei näistä arvonnousuista voinut Suomessa ennen vuotta 2016 maksaa. Tä-
män tutkielman tavoite oli tarkastella, ovatko asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt alkaneet 
soveltamaan kirjanpitolain mahdollistamaa uutta arvostamistapaa, ja jos ovat miten se on 
vaikuttanut niiden riskitasoihin ja konkurssiuhkaan. Lisäksi tutkielmassa pyrittiin vertaa-
maan hankintamenomallia ja käyvän arvon mallia konkurssiriskin näkökulmasta ja tun-
nistamaan asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden konkurssiriskin kasvuun johtavia tekijöitä 
sekä määrittelemään niiden pohjalta seikkoja, joiden avulla yhtiöiden konkurssiherk-
kyyttä voisi paremmin ennustaa. Asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöitä ei ole aiemmin 
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tutkittu Suomessa valitusta näkökulmasta, joten yksi tutkimuksen tarkoituksista oli osal-
listua ajankohtaiseen julkiseen keskusteluun tarjoamalla teoreettista pohjaa alan toimijoi-
den käyttöön. 
Tutkielman teoriaosuuden alussa kappaleessa kaksi luotiin ensin tilannekuva Suomen 
asuntomarkkinoista ja määriteltiin asuntosijoittamisen tuottoon vaikuttavia tekijöitä, ku-
ten arvonnousu, vuokratuotto sekä velkavipu. Lisäksi pohdittiin asuntosijoittamisen ris-
kisyyttä yleisesti muun muassa taloyhtiölainojen yleistymisen kautta. 
Tämän jälkeen kappaleessa kolme esiteltiin sijoituskiinteistöjen arvostamiseen vaikutta-
vaa niin kansainvälistä IFRS-sääntelyä kuin kotimaista kirjanpitolakia ja käytiin läpi mi-
ten nykyiseen tilanteeseen, että sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia arvonnousuja voi 
maksaa osinkoina, on päädytty. Kappaleessa esiteltiin lisäksi KILA:n päätös 
1949/1.3.2016, jonka mukaan kiinteistöjen ohella myös asunto-osakkeet voidaan arvostaa 
käypään arvoon. Kiinnostavana yksityiskohtana myös verotuksen näkökulmaa tuotiin 
esille, sillä nykyinen verolainsäädäntö mahdollistaa realisoitumattomien arvonnousujen 
maksamisen osinkoina ulos ilman, että arvonnousuja on vielä verotettu yhtiön verotuk-
sessa. 
Neljännessä kappaleessa perehdyttiin aiempiin käyvästä arvosta ja realisoitumattomien 
osinkojen jakamisesta tehtyihin tutkimuksiin. Käyvän arvon mallin puolustajien mukaan 
käyvän arvon käyttö lisää tilinpäätöksen läpinäkyvyyttä ja paikkansapitävyyttä, kun se 
sisältää enemmän ja ajantasaisempaa tietoa, kuin perinteinen historiallisen hinnan mene-
telmä (Ball, 2006; Jermakowicz ym., 2018). Vastustajat puolestaan nostavat esille sen, 
että käyvän arvon malli lisää taseen volatiliteettia ja yhtiön johdon manipulointi mahdol-
lisuuksia (Danbolt & Reese, 2008). Benston (2006) pitää Enronin konkurssia hälyttävänä 
esimerkkinä käyvän arvon mallin epäonnistumisesta. Chenin ym. (2016) tekemän tutki-
muksen mukaan käyvän arvon mallin käyttöönoton myötä vuoden 2007 jälkeen israeli-
laiset yritykset alkoivat maksamaan realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina, osin vel-
karahalla kustannettuna, minkä tutkijat väittävät lisäävän yhtiön konkurssiriskiä. Myö-
hemmässä Chenin ym. (2019) tutkimuksessa samalla aineistolla tutkijat määrittelivät, että 
realisoitumattomia voittoja osinkoina maksanut yhtiö, joutuu neljä kertaa todennäköisem-
min velkajärjestelyyn, kuin yhtiö, joka ei ole maksanut osinkoja realisoitumattomista voi-
toista.  
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Tutkielman empiiriseen osioon valittiin yhteensä 20 suomalaista asunto- tai kiinteistösi-
joitusyhtiötä sekä lisäksi Suomen suurimman ulkomaisen sijoittajan Round Hill Capitalin 
suomeen perustamat 5 asuntosijoitusyhtiötä. Tutkimukseen valittuihin yhtiöihin kuului-
vat kaikki alan pörssiyhtiöt sekä lisäksi pienempiä yhtiöitä. Valittujen yhtiöiden tilinpää-
töksistä poimittiin tarvittavat tiedot taulukoksi (Liite 2), jonka pohjalta luotiin erilaisia 
kuvaajia ja taulukoita, joita analysoitiin kvalitatiiviselle tutkimukselle ominaisesti sisäl-
lönanalyysin menetelmin kappaleessa viisi. Koska tutkimuksessa oli mukana yhteensä 25 
yhtiöitä, ei kaikkia voinut valita tarkempaan analyysiin, vaan ainoastaan ne yhtiöt, jotka 
nousivat analyyseistä selkeimmin esille negatiivisessa eli riskin kasvamisen mielessä, va-
littiin tarkempaan analyysiin kappaleeseen kuusi. Nämä yhtiöt olivat Huhtanen Capital, 
Ovaro Kiinteistösijoitus, Investors House, Suomen Hoivatilat sekä OLO Asunnot 1-5.  
 
 
7.2 Johtopäätökset 
 
Tässä tutkielmassa havaittiin, että osa käyvän arvon mallia käyttävistä yhtiöistä on alka-
nut maksamaan sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina. Tulos 
on yhteneväinen Chenin ym. (2016) sekä Sikalidiksen ja Leventiksen (2017) tutkimustu-
losten kanssa. Lisäksi käyvän arvon mallia käyttävien yhtiöiden keskuudessa konkurssi-
riski näyttäisi tämän tutkielman tulosten valossa kasvaneen, koska käyvän arvon mallia 
käyttävät yhtiöt jakavat herkemmin realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina, kun taas 
yhdenkään hankintamenomallia käyttävän yhtiön konkurssiriskin ei nähty merkittävästi 
kasvaneen. Myös Chen ym. (2019) ovat havainneet, että realisoitumattomien arvonnou-
sujen maksaminen osinkoina lisää konkurssiriskiä merkittävästi, peräti nelinkertaiseksi, 
verrattuna siihen, että yhtiö ei maksa realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina. Yksi 
yhtiö, Huhtanen Capital, ajautui tutkielman teon aikaan konkurssiin (HS, 14.12.2019).  
Tutkielman tulosten perusteella on selvää, että osa käyvän arvon mallin yhtiöistä kirjaa 
hyvin aggressiivisesti arvonnousuja ja maksaa niitä osinkoina ulos. Arvonnousujen kir-
jaamisessa yhtiön johdon manipulointimahdollisuus on aina olemassa (Danbolt & Rees, 
2008; Haswell & Evans, 2018) ja tutkielman tulosten valossa riski sille, että johto pyrkisi 
kirjaamaan todellisuutta suurempia arvonnousuja näyttäisi olevan suurempi pienempien 
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ei-julkisten yhtiöiden kohdalla. Yksi syy tälle voi olla se, ettei sijoittajilla ja analyytikoilla 
ole saatavilla yhtä kattavia tietoja yhtiöiden käyttämistä arvostusmalleista kuin julkisten 
yhtiöiden kohdalla. Tämän tutkielman perusteella itse käyvän arvon käyttäminen ei vai-
kuttaisi lisäävän konkurssiriskiä, vaan nimenomaan se, millainen johto yrityksellä on ja 
miten se kyseistä mallia soveltaa. Myös useat tutkijat maailmalla ovat kantaneet huolta 
tästä samasta käyvän arvon mallin sisältämästä haavoittuvuudesta johdon manipulaatiolle 
(Dietrich ym., 2000; Benston, 2006; Hawkins ym., 2008). 
Tiivistäen tämän tutkimuksen tulokset asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöillä osoittavat, 
että: 
1) Kirjanpitolain uudistus vuonna 2016 mahdollisti sijoituskiinteistöjen arvostami-
sen käypään arvoon kaikille kirjanpitovelvollisille. Yhä useampi asunto- ja kiin-
teistösijoitusyhtiö siirtyi soveltamaan käyvän arvon mallia tämän tultua niille 
mahdolliseksi. Siirtymä hankintamenomallista käyvän arvon malliin näyttäisi 
kasvattavan yhtiöiden maksaman osingon määrää suhteessa niiden operatiiviseen 
tulokseen. 
2) Siirtyminen hankintamenomallista käyvän arvon mallin soveltamiseen näyttäisi 
kasvattavan yhtiöiden riskitasoja, mikä ei tosin johdu itse mallista, vaan siitä että 
käyvän arvon malli mahdollistaa herkemmin johdon manipuloinnin. 
3) Sijoituskiinteistöjen realisoitumattomien arvonnousujen maksaminen osinkoina 
näyttäisi lisäävän yhtiön konkurssiriskiä, ja mitä useampana vuotena peräkkäin 
yhtiö jakaa realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina, sitä enemmän konkurssi-
riski näyttäisi kasvavan. Myös osingon jakaminen tilanteessa, jossa yhtiön opera-
tiivinen tulos on heikko, näyttäisi kasvattavan konkurssiriskiä. 
4) Käyvän arvon mallia käyttävillä yhtiöillä omavaraisuusaste vaikuttaisi laskevan 
herkemmin kuin hankintamenomallia käyttävillä yhtiöillä. Jos yhtiö maksaa osin-
koja yli operatiivisen tuloksensa, laskee se yhtiön omavaraisuusastetta, sillä täl-
löin yhtiön tilikauden kassavirta ei yksistään riitä osingonmaksuun, vaan osingon-
maksuun on käytettävä joko edellisten tilikausien voittovaroja tai vierasta pää-
omaa, mikä lisää yhtiön velkaisuutta. Lisäksi mitä aggressiivisemmin yhtiö mak-
saa sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina, sitä enem-
män omavaraisuusaste näyttäisi laskevan. 
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Tämän tutkielman valossa käyvän arvon mallin käytön sallimisella kaikille kirjanpitovel-
vollisille voidaan katsoa olleen osaltaan edesauttamassa kasvattamaan Suomen asunto-
markkinoiden riskiä sitä kautta, että muutamien asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöiden kon-
kurssiriskit ovat kasvaneet ja ainakin yksi toimija on jo osittain liian aggressiivisten ar-
vonnousujen takia mennyt konkurssiin (Huhtanen Capital). Lisäksi usealla muulla tämän 
tutkimuksen ulkopuolisella kiinteistösijoitusyhtiöllä on ollut loppuvuodesta 2019 ja vuo-
den 2020 alussa samantapaisia vaikeuksia kuin Huhtanen Capitalilla (Kauppalehti, 
17.1.2020). Se että osa näistä Kauppalehden (17.1.2020) mukaan ongelmissa olevista yh-
tiöistä on markkinoinut jopa 6-12 prosentin vuotuisia tuottoja sijoittajille, viittaisi siihen, 
että kyseiset yhtiöt mitä todennäköisimmin ovat pyrkineet näihin tuottoihin osittain kir-
janpidollisilla sijoituskiinteistöjen arvonnousuilla, mistä tässä tutkielmassa riittää esi-
merkkejä, mutta varmuutta asiasta ei tässä tutkielmassa voida sanoa, koska kyseiset yhtiöt 
eivät kuuluneet tämän tutkimuksen otantaan.  
Pärssinen (2012) tunnisti jo vuonna 2012 IAS 40 -standardin mahdollistaman sijoitus-
kiinteistöjen realisoitumattomien arvonnousujen osinkoina jakamisen ongelman tutkittu-
aan suomalaisia listattuja kiinteistösijoitusyhtiöitä. Tuolloin hän päätyi kuitenkin loppu-
tulokseen, että kyseinen skenaario on täysin teoreettisen tason kuvitelma, koska kansalli-
nen FAS esti tämän Suomessa. Koska FAS:n esteet skenaarion toteutumiselle poistuivat 
vuonna 2016, tämä tutkielma osoittaa, kuinka useat asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt ovat 
alkaneet maksamaan realisoitumattomia arvonnousuja osinkoina lakimuutoksen jälkei-
sinä vuosina.  
Tämä tutkielma myös osoittaa, että Valtiovarainministeriön asettaman yritysverotuksen 
työryhmän jo vuonna 2005 esittämät huolet siitä, että yhtiöiden maksukyky saattaisi kär-
siä, jos yhä suurempi osuus voitosta käytetään osingonjakoon, ovat olleet aiheellisia (Val-
tiovarainministeriö, 4/2006, 37-38). Hallituksen esityksessä 176/2008 käsiteltiin elinkei-
noverolain muuttamisen yhteydessä realisoitumattomia arvonnousuja, koska oli tunnis-
tettu tilanne, jossa yhtiöt voisivat jakaa sijoituskiinteistöjen realisoitumattomia arvonnou-
suja osinkoina ilman, että näitä varoja on verotettu yhtiön verotuksessa. Verottamatto-
mien arvonnousujen osinkoina maksun estämiseen ei kuitenkaan löydetty työryhmissä 
ratkaisua ja näin ollen tämä verotuksellinen porsaanreikä on jäänyt voimaan, eli mahdol-
lisesta arvonnoususta maksetaan verot vasta sijoituskiinteistöä myytäessä. Voi vain ar-
vailla, kuinka paljon suomalaiset asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt ovat maksaneet näitä 
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vielä toistaiseksi verottamattomia arvonnousuja osinkoina ulos. Ja kuinka paljon verotu-
loja yhteiskunta on jo menettänyt tai tulee vielä menettämään, jos Huhtanen Capitalin tai 
OLO Asuntojen kaltaisesti toimivia yhtiöitä ilmenee vielä enemmänkin, ja edes osa niistä 
ajautuu konkurssiin? 
Kaiken kaikkiaan tämä tutkielma onnistui tavoitteessaan analysoida käyvän arvon mallin 
käyttöönoton ja soveltamisen mahdollisia vaikutuksia asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöi-
den riskitasoihin ja onnistui tunnistamaan konkurssiriskiä kasvattavia käyvän arvon käyt-
töön liittyviä toimintatapoja. Lisäksi tutkielman toinenkin tarkoitus toteutui, eli tutkielma 
tarjoaa ja luo teoreettista pohjaa julkisesti ajankohtaiseen keskusteluun sijoituskiinteistö-
jen arvostamisen kirjanpidollisista ratkaisuista. 
 
 
7.3 Tutkimuksen reliabiliteetti  
 
Kvalitatiiviseksi tutkimukseksi tutkimuksessa oli mukana melko suuri yhtiömäärä. Toi-
saalta suuri yhtiömäärä tarjoaa sen, että aineistosta voi muodostaa päätelmän niin sano-
tusta keskimääräisestä toiminnasta ja tästä poikkeavat havainnot on helpompi määritellä 
poikkeaviksi toiminnoiksi, joita analysoida tarkemmin. Tutkielman luotettavuutta lisää 
se, että mukana tutkimuksessa olivat kaikki Suomen top 30 suurimmat kiinteistösijoitta-
jat -listan (Kiinteistötieto, 2018) yksityiset asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöt sekä kaikki 
ne, jotka ovat listattuina Helsingin pörssiin, ja joiden tilinpäätöstiedot olivat saatavilla 
joko julkisesti tai Patentti- ja rekisterihallituksen ylläpitämän Virre-tietopalvelun kautta. 
Näin ollen suurten yksityisten yhtiöiden osalta tämän tutkimuksen kattavuus on hyvä. 
Pienempien yhtiöiden osalta mukaan valikoitui sattumanvaraisesti 10 yhtiöitä, joten nii-
den osalta kattavuus ei ole yhtä suuri, mutta kvalitatiivisessa tutkimuksessa tämä voi-
daan ottaa huomioon tutkimustulosten yleistämisessä. Kuitenkin pienempien yhtiöiden 
kategoria käyttäytyi analyyseissa yhtenäisemmin kuin suurten yhtiöiden kategoria, osal-
taan varmastikin sen vuoksi, että pienempien yhtiöiden keskuudessa lähes kaikki sovel-
sivat hankintamenomallia, joten pienemmät yhtiöt tarjosivat hyvää vertailukohtaa suu-
remmille yrityksille, koska yksikään tutkimusten suurista yrityksistä ei käyttänyt han-
kintamenomallia.  
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Tutkimuksessa käytetty aineisto on hyvin yhtenäinen. Vain muutaman yhtiön osalta ti-
linpäätöksistä ei ollut suoraan löydettävissä tarvittavaa tietoa, jolloin muun muassa Ci-
tyconin osalta osingonjaon summaksi otettiin tilinpäätöksen rivi ”osingonjako ja pää-
oman palautukset”. Nämä tietojen yhdistelyt tarjoavat hyvin lähelle saman tiedon, kuin 
mitä muiden yhtiöiden osalta on esitetty, joten tällä ei ole vaikutusta tutkimustulokseen 
suuressa mittakaavassa.  
Kaikkia yhtiöitä on tarkasteltu samojen tunnuslukujen avulla, jotka ovat joko yleisesti 
käytössä olevia tai itse tähän tutkielmaan määriteltyjä. Operatiivinen tulos on päädytty 
tässä tutkielmassa määrittelemään normaalia yksinkertaisemmin vähentämällä tilikau-
den tuloksesta vain sijoituskiinteistöjen arvonnousu tai lisäämällä tilikauden tulokseen 
sijoituskiinteistöjen arvonlasku. Tämä operatiivisen tuloksen laskukaava ei huomioi 
muita kirjanpidon kertaluonteisia eriä, joita yrityksen operatiiviseen tulokseen saattaa 
näin ollen sisältyä. Näiden mahdollisten kertaerien vaikutus tutkimuksen lopputuloksia 
vääristävinä on kuitenkin arvioitu hyvin pieneksi. Lisäksi koska tässä tutkielmassa kes-
kitytään pelkästään sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutoksiin, on perusteltua elimi-
noida pelkästään näiden muutosten vaikutus kirjanpidon tulokseen. Valitut tunnusluvut 
voidaan näin ollen nähdä tähän tutkielmaan riittävän sopivina. 
Tutkielman tutkimustuloksia analysoivissa osioissa on käytetty lähteitä monipuolisesti 
(aiemmat tutkimukset ja aiempi kirjallisuus, tunnettujen talouslehtien uutiset, asiantunti-
joiden kirjoittamat kommentit) laajentamaan tuloksista ilmenevien havaintojen ja syy-
seuraussuhteiden pohdintaa, jolla on pyritty siihen, että tutkimustuloksista vedetyille 
johtopäätöksille on löydettävissä vahvistavia havaintoja myös muista lähteistä. Kvalita-
tiiviselle tutkimukselle tyypilliseen tapaan tutkielmassa on esitetty paljon pohdintaa tut-
kimustulosten perusteella sekä erilaisia olettamia siitä, mitkä saattaisivat olla joidenkin 
asioiden syy-seuraussuhteita. Nämä kohdat on pyritty selkeästi esittämään siten, että lu-
kija ymmärtää kyseessä olevan pohdintaa eikä sekoita sitä niihin väittämiin, joita tutki-
mustulosten pohjalta yhdistettynä muista lähteistä saataviin tietoihin tehdään. 
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7.4 Jatkotutkimusaiheet 
 
 
Tutkimuksessa käsiteltävää aihepiiriä, eli sijoituskiinteistöjen käypään arvoon kirjaami-
sen sekä realisoitumattomien arvonnousujen vaikutuksia asunto- ja kiinteistösijoitusyh-
tiöiden konkurssiriskiin ei ole tutkittu tästä näkökulmasta paljoa maailmalla, saati Suo-
messa. Tässä tutkimuksessa käytettiin tiettyjä tunnuslukuja, joista esimerkiksi operatii-
vinen tulos oli määritelty tässä tutkimuksessa normaalista poikkeavalla tavalla. Koska 
aihepiiriä ei ole tutkittu Suomessa paljoa, aihetta voisi varmasti lähestyä myös muiden 
tunnuslukujen kautta. Vaihtoehtoisesti konkurssiriskiä voisi tutkia suomalaisilla yhti-
öillä kvantitatiivisesti hyödyntämällä Chenin ym. (2019) tutkimuksessaan käyttämää 
menetelmää.  
Tutkimuksen voisi monistaa samalla tavalla tehtäväksi myös jossain toisessa IFRS-
sääntelyä noudattavassa maassa, jossa paikallinen lainsäädäntö mahdollistaa realisoitu-
mattomien arvonnousujen maksamisen osinkoina. Tällöin tutkimustuloksia voisi verrata 
tämän tutkimuksen tuloksiin. Mielenkiintoista olisi myös toistaa tämä sama tutkimus 
suunnilleen samoilla yhtiöillä muutaman vuoden päästä, sillä tilanne asuntomarkkinoilla 
voi olla hyvin erilainen.  
Ehkä mielenkiintoisin, mutta samalla myös kaikista haastavin jatkotutkimusaihe olisi 
tutkia niitä suomalaisia asunto- ja kiinteistösijoitusyhtiöitä/rahastoja ja niiden käytän-
teitä, jotka ovat keränneet viime aikoina suuria määriä sijoittajien rahaa ja markkinoi-
neet kuluttajille normaalia suurempia tuottoja, josta Kauppalehdessäkin (17.1.2020) 
mainittiin. Näiden yhtiöiden haaste tosin tulee siitä, että niiden organisaatiorakenteet 
ovat usein hyvin monimutkaisia, eikä yhtiöstä ole mahdollista muodostaa ”yhtä dataa”, 
kun yhtiö koostuu lukuisista pienemmistä erillisyhtiöistä. Juuri tämän vuoksi useampi 
Kiinteistötiedon (2018) Top 30 suurimmat kiinteistösijoittajat -listan yhtiöstä oli jätet-
tävä pois tähän tutkielmaan valittujen yhtiöiden joukosta. 
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LIITE 1: Osingonjako / operatiivisella tuloksella – yhdellä vuodella myöhäistetyt ku-
viot 
 
 
Osingonmaksu suhteutettuna edellisen tilikauden operatiiviseen tulokseen.  
 
Osingonmaksu suhteutettuna edellisen tilikauden operatiiviseen tulokseen. Kuvion luettavuuden vuoksi Ovaro Kiin-
teistösijoitus Oyj, Investors House Oyj, Suomen Hoivatilat Oyj sekä Sponda Oyj jätetty kuviosta pois.  
 
LIITE 2: Tutkimuksen aineisto
SATO Oyj (milj. Eur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä Hankintameno-> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 63.8 62.4 124.3 68.6 102.0
Voitto ennen veroja 70.9 152.2 159.4 219.4 184.9 230.8
Tilikauden voitto 63 120.5 127 174.7 146.3 184.3
Osingonjako 28 9.2 10.2 25.4 0 28.3
Liikevaihto 311.5 312.3 323.4 318 280.1 290.4
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäarvo) 63.0 56.7 64.6 50.4 77.7 82.3
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 47.1% 50.9% 28.8% 53.1% 44.7%
Osingonjako / operatiivinen tulos 44.4% 16.2% 15.8% 50.4% 0.0% 34.4%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 13 -0.9 8.6 0.7 -0.5 3.8
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 2316 2528 2752.9 3383.2 3564.8
Arvonmuutoksen suuruus 2.8% 2.5% 4.5% 2.0% 2.9%
Omavaraisuus% 31.7% 31.8% 33.3% 35.2% 37.8% 39.6%
Kojamo Oyj  (milj. Eur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä Hankintameno -> Käypä-arvo
Käyvän arvon muutos 0 0 70.3 163.3 126.2 127.5
Voitto ennen veroja 75.9 90.3 224.7 289.7 266.7 277.3
Tilikauden voitto 74.2 71 179.4 232.3 212.9 221.8
Osingonjako 14.8 16.3 22.2 103.6 50.3 50.3
Liikevaihto 346.6 367.9 370.9 351.5 337 358.8
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 74.2 71.0 109.1 69.0 86.7 94.3
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 60.8% 29.7% 40.7% 42.5%
Osingonjako / operatiivinen tulos 19.9% 23.0% 20.3% 150.1% 58.0% 53.3%
Myytyjen asuntojen voitto/tap -4.6 2.7 -10.4 1 2.5
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 3708.8 3464.9 4228.3 4706.5
Arvonmuutoksen suuruus 1.9% 4.7% 3.0% 2.7%
Omavaraisuus% 46.4% 45.0% 41.1% 40.7% 41.3% 43.0%
Huhtanen Capital Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä Hankintameno -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 0 3186 5796 1494 6113
Voitto ennen veroja -1.8 36 2897 5901 1336 1488
Tilikauden voitto -1.8 20 2327 4680 1096 1292
Osingonjako 0 0 0 0 451 0
Liikevaihto 6.7 212 568 2025 2403 3613
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -1.8 20.0 -859.0 -1116.0 -398.0 -4821.0
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% -36.9% -23.8% -36.3% -373.1%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -113.3% 0.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 1087 609 248
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 1811 9759 31440 38225
Arvonmuutoksen suuruus 175.9% 59.4% 4.8% 16.0%
Itse ilmoittama operatiivinen tulos 1197 -640 -4602
Omavaraisuus% 92.7% 52.3% 30.0% 27.60% 22.2% 18.3%
Ovaro Kiinteistösijoitus Oyj (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo 1.1.2013 alkaen
Käyvän arvon muutos 6812 8443 7784 2046 -3139 -12214
Voitto ennen veroja 6801 8545 7092 1644 -2696 -11523
Tilikauden voitto 6936 8181 7421 1470 -2701 -14685
Osingonjako 1347 4600 7701 8939 1379 0
Liikevaihto 3153 6532 10087 12539 13294 12813
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 124 -262 -363 -576 438 -2471
Operatiivinen tulos / voitto 1.8% -3.2% -4.9% -39.2% 16.2% -16.8%
Osingonjako / operatiivinen tulos 1086.3% -1755.7% -2121.5% -1551.9% 314.8% 0.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap -144 466 -201 -303 -361 -411
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 31992 79190 130668 195851 210901 199617
Arvonmuutoksen suuruus 21.3% 10.7% 6.0% 1.0% -1.5% -6.1%
Omavaraisuus% 56.2% 51.1% 47.4% 44.9% 45.9% 43.0%
Investors House Oyj (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä Hankintameno -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 0 0 3457 1776 2570 929
Voitto ennen veroja 53 282 4373 4224 5559 4334
Tilikauden voitto 78 227 3468 3680 5047 2386
Osingonjako 152 152 152 563 629 1265
Liikevaihto 662 752 1438 3134 6449 8276
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 78 227 11 1904 2477 1457
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 0.3% 51.7% 49.1% 61.1%
Osingonjako / operatiivinen tulos 194.9% 67.0% 1381.8% 29.6% 25.4% 86.8%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 0 0 0 27 35 -38
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 4157 5298 6844 26794 35737 54787
Arvonmuutoksen suuruus 0.0% 0.0% 50.5% 6.6% 7.2% 1.7%
Omavaraisuus% 71.9% 51.1% 61.1% 49.8% 61.0% 53.4%
Citycon Oyj (milj. Eur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä  -> Käypä arvo käytössä koko tarkastelujakson
Käyvän arvon muutos 26.1 15.7 7.3 25.9 -42.9 -71.5
Voitto ennen veroja 87.6 102.4 116 181.5 93.8 21.7
Tilikauden voitto 136 95.7 110.4 161.3 87.9 16.6
Osingonjako ja pääoman palautukset 49 66.3 89.2 131.4 116.2 115.7
Liikevaihto 235.4 232 223.9 251.4 257.4 237
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 109.9 80 103.1 135.4 130.8 88.1
Operatiivinen tulos / voitto 80.8% 83.6% 93.4% 83.9% 148.8% 530.7%
Osingonjako / operatiivinen tulos 44.6% 82.9% 86.5% 97.0% 88.8% 131.3%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 0.8 -0.3 -17.1 4.3 6 -0.2
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 2714.2 2733.5 2769.1 4091.6 4337.6 4183.4
Arvonmuutoksen suuruus 1.0% 0.6% 0.3% 0.6% -1.0% -1.7%
Omavaraisuus% 45.3% 54.6% 48.3% 47.3% 47.4% 45.4%
Sponda Oyj (milj. Eur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä  -> Käypä arvo käytössä koko tarkastelujakson
Käyvän arvon muutos -14.2 -0.2 23.2 26.7 4.9 -8.4
Voitto ennen veroja 93.2 95.7 129.2 155.5 98.3 47.1
Tilikauden voitto 103.1 73.6 227.2 137.5 224.5 33.8
Osingonjako 48.1 51 53.8 94.5 467.9 320.5
Liikevaihto 264.3 246.7 230.5 259 263.7 259.2
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 117.3 73.8 204 110.8 219.6 42.2
Operatiivinen tulos / voitto 113.8% 100.3% 89.8% 80.6% 97.8% 124.9%
Osingonjako / operatiivinen tulos 41.0% 69.1% 26.4% 85.3% 213.1% 759.5%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 0.8 0.6 -4.5 0.8 4 15.9
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 3261 3253.3 3142.1 3101.7 3755.5 3935.3
Arvonmuutoksen suuruus -0.4% 0.0% 0.7% 0.9% 0.1% -0.2%
Omavaraisuus% 40.7% 41.0% 46.2% 47.4% 32.0% 29.8%
Suomen Hoivatilat Oyj (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä Hankintameno -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 0 0 11121 14809 25086 35627
Voitto ennen veroja 1333 1033 13184 18438 31918 46424
Tilikauden voitto 1003 839 10468 14697 25504 37003
Osingonjako 218 425 529 1034 2079 3307
Liikevaihto 911 1789 3823 7414 12373 17182
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 1003 839 -653 -112 418 1376
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% -6.2% -0.8% 1.6% 3.7%
Osingonjako / operatiivinen tulos 21.7% 50.7% -81.0% -923.2% 497.4% 240.3%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 218 425 468 0 0 1049
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - 42092 90448 154751 247066
Arvonmuutoksen suuruus - - 26.4% 16.4% 16.2% 14.4%
Omavaraisuus% 46.4% 45.4% 46.4% 46.8% 50.1% 44.5%
Technopolis Oyj (teur. Eur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä  -> Käypä arvo käytössä koko tarkastelujakson
Käyvän arvon muutos -17611 -40522 1285 233 28332 21355
Voitto ennen veroja 22649 630 55127 64222 98994 82214
Tilikauden voitto 31558 -2981 50040 52389 85237 70153
Osingonjako 15488 11107 16570 18935 20205 17019
Liikevaihto 126335 161678 170566 172076 179712 177359
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 49169 37541 48755 52156 56905 48798
Operatiivinen tulos / voitto 155.8% 1259.3% 97.4% 99.6% 66.8% 69.6%
Osingonjako / operatiivinen tulos 31.5% 29.6% 34.0% 36.3% 35.5% 34.9%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 956520 1410418 1378360 1426013 1624179 1537940
Arvonmuutoksen suuruus -1.8% -2.9% 0.1% 0.0% 1.7% 1.4%
Omavaraisuus% 40.2% 38.5% 39.3% 39.7% 44.8% 40.8%
Perustettu vuonna 2014
Mercada Oy (teur) 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 7350 -3774 17322 274
Voitto ennen veroja 13136 10967 29464 14541
Tilikauden voitto 10186 8477 23373 11581
Osingonjako 0 0 0 0
Liikevaihto 26940 50115 50128 49852
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 2836 12251 6051 11307
Operatiivinen tulos / voitto 27.8% 144.5% 25.9% 97.6%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 652000 659730 659056 677449
Arvonmuutoksen suuruus 1.1% -0.6% 2.6% 0.0%
Omavaraisuus% 6.5% 7.7% 10.8% 12.3%
Maakunnan asunnot Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli, käytössä arvonkorotusrahasto
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja 5948 3236 6826 4599 138 1473
Tilikauden voitto 4517 2578 5603 4121 -37 1368
Osingonjako 0 0 0 0 0 0
Liikevaihto 3966 4310 3922 3480 4426 3843
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 4517 2578 5603 4121 -37 1368
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Liiketoiminnan muut tuotot 6728 2381 5906 2225 1484 183
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - - - - -
Arvonmuutoksen suuruus - - - - - -
Omavaraisuus% 53.8% 40.5% 44.3% 47.6% 53.3% 58.1%
Perustettu vuonna 2014
Asuntosalkku Suomi Oy (teur) 1.7.2014-30.9.2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018
Käypä arvo käytössä
Käyvän arvon muutos - - -
Voitto ennen veroja 2088 3923 1473
Tilikauden voitto 1671 3203 1225
Osingonjako 0 0 0
Liikevaihto 8640 13365 4435
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 1671 3203 1225
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% 0.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap - - -
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - 121103
Arvonmuutoksen suuruus - - -
Omavaraisuus% 23.8% 30.0% 32.8%
-
-
-
23.2%
-> Hankintamenomalli
-
592
474
0
2381
474
100.0%
0.0%
Perustettu vuonna 2015
Antilooppi Ky (teur) 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli 
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja -1255 -4361 3410 2974
Tilikauden voitto -1255 -4361 3415 2974
Osingonjako 0 0 0 0
Liikevaihto 12892 41228 53761 57147
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -1255 -4361 3415 2974
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap - 0 4191 3485
Rakennusten ja maa-alueiden arvo ed. Tilik. - 467230 670774 713617
Arvonmuutoksen suuruus 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Omavaraisuus% 12.8% 8.2% 11.6% 11.1%
WW Capital Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja 138 167 357 257 212 1168
Tilikauden voitto 83 118 271 194 245 1417
Osingonjako 59 0 99 101 101 210
Liikevaihto 517 518 600 602 477 437
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 83 118 271 194 245 1417
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 71.1% 0.0% 36.5% 52.1% 41.2% 14.8%
Myytyjen asuntojen voitto/tap - - - - - -
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - - - - -
Arvonmuutoksen suuruus - - - - - -
Omavaraisuus% 35.0% 33.7% 59.6% 38.4% 41.0% 64.2%
Julius Tallberg-Kiinteistöt Oyj (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli. Laskevat rinnalla käypää arvoa ja erotusta.
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja 3383 3852 4469 6893 4227 3403
Tilikauden voitto 2810 2987 3487 5318 3281 2757
Osingonjako 3014 3013 3013 2853 2852 2850
Liikevaihto 13859 14211 15377 17153 19305 18115
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 2810 2987 3487 5318 3281 2757
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 107.3% 100.9% 86.4% 53.6% 86.9% 103.4%
Laskennallinen käypä arvon lisäys tase-arvoon 30940 32395 38731 41250 46580 47500
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 
(laskettu yhteen maa-alueet + 
rakennukset)
127873 132788 139491 161450 188024 185775
Lask. Käyvän arvon %-osuus kiinteistöjen arvosta24.2% 24.4% 27.8% 25.5% 24.8% 25.6%
Omavaraisuus% 62.7% 54.2% 48.4% 42.9% 44.4% 42.4%
4.8.-31.12.2015
Amplus Holding Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja 4137 4433 6030 1711 5792 3896
Tilikauden voitto 4574 3668 5183 907 5060 2909
Osingonjako 900 900 924 0 1538 1068
Liikevaihto 40080 42929 45342 48799 44945 43338
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 4574 3668 5183 907 5060 2909
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 19.7% 24.5% 17.8% 0.0% 30.4% 36.7%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 0 0 779 89 17 23
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - - - - -
Arvonmuutoksen suuruus - - - - - -
Omavaraisuus% 11.9% 11.8% 12.5% 12.4% 13.7% 14.5%
Probus Holding Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli. Käypää arvoa lasketaan rinnalla.
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja 6610 46132 8872 15277 2486 26742
Tilikauden voitto 5506 37237 7730 14057 1582 21661
Osingonjako 0 27948 9008 0 0 0
Liikevaihto 39779 38195 27326 27238 25452 23322
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 5506 37237 7730 14057 1582 21661
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 75.1% 116.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap 0 35400 0 727 824 21808
Sijoituskiinteistöjen arvo tilik. Lopussa 274368 164782 158812 151099 142024 115093
Kp arvon ja tuottoarvon erotus tilik. Lopussa 95534 89641 122722 131999 159993 146737
Omavaraisuus% 20.9% 33.0% 34.7% 41.3% 46.1% 58.8%
(Käypä arvo - kp arvo) / kp arvo 34.8% 54.4% 77.3% 87.4% 112.7% 127.5%
Kyyrö Capital Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja -1.9 5.3 5.9 14.5 14.8 14.1
Tilikauden voitto -1.9 4.6 4.7 11.6 11.8 11.3
Osingonjako 0 0 0 0 0 0
Liikevaihto 10.9 21.3 33.9 46.9 51.3 56.8
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -1.9 4.6 4.7 11.6 11.8 11.3
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap - - - - - -
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - - - - -
Arvonmuutoksen suuruus - - - - - -
Omavaraisuus% 20.3% 14.4% 13.6% 14.7% 16.1% 13.2%
Viimeinen rivi = Kuinka paljon arvokkaampi kirjanpitoarvo olisi, jos 
arvostettaisiin käypään arvoon
JHS-Kiinteistöt Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Hankintamenomalli
Käyvän arvon muutos
Voitto ennen veroja 52 237 393 526 1117 1756
Tilikauden voitto 39 189 314 421 893 1402
Osingonjako 3.5 0 0 42 73 351
Liikevaihto 252 994 2597 2673 7131 7472
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 39 189 314 421 893 1402
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Osingonjako / operatiivinen tulos 9.0% 0.0% 0.0% 10.0% 8.2% 25.0%
Myytyjen asuntojen voitto/tap - - - - - -
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu - - - - - -
Arvonmuutoksen suuruus - - - - - -
Omavaraisuus% 70.4% 22.2% 24.4% 32.9% 38.8% 37.9%
Yhtiö toiminut ns. "pöytälaatikkoyhtiönä" ennen tilikautta 2017
H&R Properties Oy (teur) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypään arvoon arvostaminen käytössä
Käyvän arvon muutos 895 -1307
Voitto ennen veroja 430 -1659
Tilikauden voitto 242 -1388
Osingonjako
Liikevaihto 113 313
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -653 -81
Operatiivinen tulos / voitto -269.8% -5.8%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 6526 7133
Arvonmuutoksen suuruus 13.7% -18.3%
Omavaraisuus% 3.0% 0.5%
OLO Asunnot 1 Oy (teur) 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 14949 8790
Voitto ennen veroja 14949 9042
Tilikauden voitto 11959 7284
Osingonjako 0 7524
Liikevaihto 6221 4672
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -2990 -1506
Operatiivinen tulos / voitto -25.0% -20.7%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% -499.6%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 26951 41900
Arvonmuutoksen suuruus 55.5% 21.0%
Omavaraisuus% 28.0% 22.6%
-> 1.1.2017 arvo 0e, otettu siis vuoden 
hankinnat 6526teur
OLO Asunnot 2 Oy (teur) 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 4733 1880
Voitto ennen veroja 4733 1876
Tilikauden voitto 3787 1500
Osingonjako 0 3787
Liikevaihto 3695 2613
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -946 -380
Operatiivinen tulos / voitto -25.0% -25.3%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% -996.6%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 15555 20400
Arvonmuutoksen suuruus 30.4% 9.2%
Omavaraisuus% 18.7% 6.2%
OLO Asunnot 3 Oy (teur) 2016 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 15242 16535
Voitto ennen veroja -134 15242 16903
Tilikauden voitto -134 12193 13596
Osingonjako 0 0 7301
Liikevaihto 126 1982 4512
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -134 -3049 -2939
Operatiivinen tulos / voitto 100.0% -25.0% -21.6%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% 0.0% -248.4%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 22555 38129
Arvonmuutoksen suuruus 67.6% 43.4%
Omavaraisuus% 4.3% 32.5% 30.9%
OLO Asunnot 4 Oy (teur) 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos -6073 4820
Voitto ennen veroja -6458 4181
Tilikauden voitto -5243 3217
Osingonjako 0 77
Liikevaihto 3825 4079
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) 830 -1603
Operatiivinen tulos / voitto 15.8% -49.8%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% -4.8%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 33433 27624
Arvonmuutoksen suuruus -18.2% 17.4%
Omavaraisuus% -0.8% 7.9%
OLO Asunnot 5 Oy (teur) 2017 2018
Käypä arvo käytössä -> Käypä arvo
Käyvän arvon muutos 11724 7300
Voitto ennen veroja 11671 7138
Tilikauden voitto 9326 5678
Osingonjako 0 8215
Liikevaihto 5146 5549
Operatiivinen tulos (tk voitto - käypäa) -2398 -1622
Operatiivinen tulos / voitto -25.7% -28.6%
Osingonjako / operatiivinen tulos 0.0% -506.5%
Sijoituskiinteistöjen arvo ed. Tilik. Lopu 35776 47500
Arvonmuutoksen suuruus 32.8% 15.4%
Omavaraisuus% 18.1% 11.1%
